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Introduction Générale 
 
 
 
L’évaluation de l’orientation de la politique monétaire est rendue difficile  
par la complexité de l’environnement monétaire et par la distance qui sépare les 
instruments des objectifs dans la conduite de la politique monétaire. Cette distance 
soulève un problème particulier. L’objectif de la banque centrale est généralement 
la stabilité à moyen terme des prix, mais son action n’a d’influence directe que sur 
les taux d’intérêt nominaux à court terme. 
A court terme, une modification des taux d’intérêt du marché monétaire 
provoquée par la banque centrale entraîne un certain nombre de mécanismes et de 
réactions de la part des agents économiques, influençant in fine l’évolution de 
variables économiques comme la production ou les prix. A cet égard, l’utilisation 
du taux nominal à court terme implique un problème potentiel. Dès lors que le 
taux nominal atteint le plancher zéro, le taux d’intérêt réel à court terme- à ce 
point égal aux anticipations négatives de l’inflation courante- peut être plus élevé 
que le taux requis pour assurer des prix stables et la pleine utilisation des 
ressources.  
La banque centrale est en permanence confrontée à un haut degré 
d’incertitude, tant en ce qui concerne la nature des chocs économiques (tels que 
les chocs de prix, l’augmentation imprévue des prix du pétrole, les chocs de 
demande globale…) qui frappent l’économie qu’en ce qui concerne l’existence et 
la force des liens entre les variables macroéconomiques. La réponse de la 
politique monétaire à ces chocs aide à déterminer les effets larges sur le PIB réel 
ou sur l’inflation. Bordes et Clerc (2004) soulignent que cette stratégie constitue 
un moyen efficace d’ancrer les anticipations inflationnistes sur la période retenue. 
Toutefois, cette stratégie peut s’accompagner d’une incertitude importante quant à 
l’évolution à long terme du niveau général des prix. 
Sur ce point, le ciblage d’inflation permet aux banques centrales d’éviter 
les conflits objectifs entre la stabilisation des prix des biens et des services et celle 
de l’activité réelle. Comme le laisse penser Artus (2004), les banques centrales ont 
comme objectif (intermédiaire) la stabilisation de l’inflation future anticipée. 
Cette situation implique qu’elles rendent la politique monétaire plus restrictive 
non pas lorsque l’inflation apparaît effectivement mais beaucoup plus 
précocement lorsqu’elles anticipent que l’inflation pourrait réapparaître dans le 
futur.   
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Mésonnier (2004) montre que la crédibilité de l’engagement des banques 
centrales à lutter contre l’inflation peut être une « épée à double tranchant ». D’un 
côté, la crédibilité renforce d’autres facteurs structurels susceptibles de contenir 
les pressions inflationnistes. De l’autre, alors que les anticipations d’inflation à 
long terme sont mieux ancrées autour de l’objectif de la banque centrale, des 
phases d’expansion non soutenable pourraient ne se refléter qu’avec retard dans 
une accélération de l’inflation. Cet auteur conclut en affirmant que ce paradoxe de 
crédibilité signifie que la banque centrale peut être la victime de son propre 
succès. Maîtriser l’inflation peut contribuer à des modifications dans la 
dynamique du système susceptibles de dissimuler les risques auxquels l’économie 
est exposée.  
Aujourd’hui nombres d’économistes et de banquiers centraux défendent 
l’idée selon laquelle les autorités monétaires devraient choisir une cible pour 
l’inflation1. Une cible d’un taux d’inflation annuel de 2 % serait raisonnable, et 
peut être proche d’un taux d’inflation réel zéro.  
Actuellement, plusieurs banques centrales semblent suivre les politiques 
qui impliquent un objectif de 2 %. Taylor (1998) note qu’une telle cible 
d’inflation serait appropriée pour n’importe qu’elle banque centrale. Dans un 
autre article, Taylor (2000) souligne qu’il devrait être clair que le choix d’une 
cible pour le taux d’inflation n’est pas le même que l’adoption d’une « politique 
d’inflation », comme ce terme a été utilisé par la Banque du Japon. Une 
« politique d’inflation » est une situation où la banque centrale choisit un taux 
d’inflation élevé par exemple 4 %. Selon Taylor, l’adoption d’une cible du taux 
d’inflation ne signifie pas nécessairement que les instruments de politique 
monétaire devraient être fixés dans le but de déterminer une prévision d’inflation 
qui doit être égale avec cette cible. Cet auteur préconise à la Banque du Japon 
d’avoir une cible pour le taux d’inflation qui ressemble à celle de la Banque 
Centrale Européenne ou à celle du Système de Fédéral Réserve2.  
En Revanche, Bordes et Clerc (2004) montrent que le choix d’inflation 
trop basse induit le risque de se trouver confronté à la contrainte zéro sur les taux 
d’intérêt nominaux en cas de choc exogène marqué sur l’économie. Le contexte 
de faible inflation, dont le corollaire est le faible niveau des taux d’intérêt 
nominaux, limite les potentialités du principal instrument des banques centrales. 
En effet, dans un environnement déflationniste, la politique monétaire peut ainsi 
ne pas être en mesure de stimuler suffisamment la demande globale en ayant 
recours à l’instrument des taux d’intérêt. Toute tentative de réduire les taux 
d’intérêt serait vouée à l’échec, car les agents économiques préféreraient détenir 
des liquidités plutôt que de prêter ou de placer leurs fonds à un taux négatif.  
 
                                                 
1
 Voir Bernanke et Mishkin (1997), Bernanke et Gertler (1999). 
2
 La cible de la BCE (cible implicite ou objectif) est entre 1 et 2%. Quant à la Réserve 
Fédérale, elle opte pour un taux d’inflation à 2 %. Toutefois, il est logique de préciser que ces 
deux grandes banques centrales n’ont pas adopté de façon explicite telle que l’ont fait la Banque 
d’Angleterre, la Banque du Canada ou la Banque de la Nouvelle Zélande le ciblage d’inflation. La 
politqie d’inflation initiée par la BoJ consiste à dire que les taux d’intérêt seront maintenus à zéro 
aussi longtemps que possible de même que l’expansion monétaire jusqu’à ce que le taux 
d’inflation calculé sur l’indice des prix affiche une valeur supérieure ou égale à zéro. 
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Bulle de prix d’actifs financiers et déflation 
 On confond de manière générale déflation et ajustement des prix. Quand 
un choc négatif de demande apparaît, dans une économie où les marchés sont 
concurrentiels, les prix baissent. Cette baisse des prix ne conduit pas à la 
déflation, au contraire, puisqu’elle soutient la demande. Bernanke (2003, 2002) 
définit la déflation comme étant une situation où la baisse du taux d’inflation n’est 
pas accompagnée par la réduction des taux d’intérêt nominaux, en raison de la 
présence probable d’un niveau plancher pour les taux d’intérêt.  
Un choc déflationniste pourrait, dans un contexte de taux nominaux 
proches à zéro, induire une hausse du taux d’intérêt réel dommageable pour 
l’économie. La déflation recouvre également une situation où la baisse des prix 
augmente la dette en termes réels, ce qui réduit la demande de biens, d’où encore 
une nouvelle baisse des prix. Selon Bernanke, les effets économiques d’un choc 
déflationnistes coïncident avec des périodes de récession, de hausse du niveau de 
chômage et d’instabilité financière. Cependant, les chocs déflationnistes diffèrent 
de par leur amplitude.  Ainsi, comme l’illustre le graphique ci-dessous, l’exemple 
américain montre que les Etats-Unis étaient confrontés à un choc déflationniste 
entre 2002 et 2004, néanmoins avec un taux d’inflation relativement positif. Cette 
période a été marquée aux Etats Unis, à la suite des attentats du 11 septembre 
2001, par la baisse continue du taux des fonds fédéraux. Celui-ci est passé de 2,99 
% en septembre 2001 à 1,26 % en juillet 2004, mais avec une baisse spectaculaire 
observée en décembre 2003 à 0,93 %. 
En revanche, un choc déflationniste de grande amplitude comme le cas du 
Japon, après l’éclatement de la bulle des prix d’actifs financiers en 1989, résulte 
d’une baisse des taux courts appliqués par la banque centrale jusqu’au niveau 
zéro. Une fois que les taux courts nominaux atteignent le plancher zéro, un 
ajustement à la baisse de l’instrument de taux n’est plus possible puisque les 
intervenants des marchés financiers comme prêteurs potentiels n’acceptent plus 
d’être rémunérés à des taux négatifs.  
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Tabl.1 : Evolution des taux directeurs de la Fed et de la BoJ 
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Une déflation assez importante comme l’exemple du Japon provoquant une 
baisse des taux courts nominaux crée un problème potentiel pour l’économie 
réelle. D’abord, lorsque la contrainte de non négativité sur les taux courts 
s’impose, le taux d’intérêt réel (qui est la différence entre le taux nominal et les 
anticipations d’inflation) est égal au taux de déflation anticipé.  
Ensuite, bien que la déflation et la limite inférieure zéro sur les taux courts 
posent un problème pour les emprunteurs, ces deux effets ont un poids significatif 
sur le bilan des ménages et des entreprises. Cette contrainte sur le bilan détériore 
la santé financière des agents économiques qui se refinancent à des taux 
quasiment nuls. Le risque déflationniste est coûteux même s’il est transitoire, les 
autorités monétaires ont intérêt à l’éviter, Bordo et Filardo (2005). Ahearne et al., 
(2002) notent que la déflation peut être très difficile à prédire en avance. En 
conséquence, comme les taux d’intétêt et l’inflation tendent vers zéro, les 
autorités monétaires devraient répondre non seulement aux prévisions de base de 
l’activité future et des prix, mais aussi elles devraient avoir la possibilité de 
répondre à l’émergence d’un choc déflationniste. 
Force est de constater que, dans les années récentes, le lien entre la 
politique monétaire et les mouvements des prix d’actifs financiers a favorisé un 
regain d’intérêt pour les autorités monétaires. Le crash boursier de l’année 1929, 
la bulle des prix d’actifs financiers au Japon dans les années 80 et récemment la 
crise des subprimes constituent les exemples saillants où le renversement des prix 
d’actifs financiers est suivi par la récession et la déflation3. Ainsi, récemment une 
longue littérature s’est penchée sur la question de savoir si les autorités monétaires 
devraient réagir ou non aux mouvements des prix d’actifs financiers (Mishkin 
(2008) ; Bordo et Filardo (2005) ; Bean (2004) ; Bordo et Jeanne (2002) ; 
Bernanke et Gertler (2001) ; Cecchetti et al., (2000)).  
A cet effet, Bernanke et Gertler (2001) notent que les mouvements des prix 
d’actifs devraient affecter la politique monétaire à la seule condition qu’ils 
agissent sur les prévisions d’inflation de la banque centrale. Une fois que le 
contenu prédictif des prix d’actifs pour l’inflation a été pris en compte, il ne 
devrait pas y avoir de réponse additionnelle de politique monétaire aux 
fluctuations des prix d’actifs financiers. Selon ces auteurs, la politique monétaire 
doit être réactive aux mouvements des prix d’actifs. Cet avis est partagé par 
Mishkin (2008) qui note que la politique monétaire ne doit pas réagir aux prix des 
actifs eux-mêmes, mais plutôt à l’évolution des perspectives de l’inflation et de la 
demande globale qui résultent des mouvements de prix des actifs. 
A la différence de Bernanke et Gertler, Cecchetti et al., (2000) plaident en 
faveur d’une politique proactive c'est-à-dire la prise en compte des prix d’actifs 
dans la fonction de réaction de l’autorité monétaire. Selon ces derniers, la fonction 
de réaction optimale d’une banque centrale doit intégrer non seulement une 
réponse à l’inflation anticipée et aux écarts de la production par rapport à son 
niveau potentiel, mais également aux écarts entre les prix d’actifs et leur valeur 
fondamentale.  
                                                 
3
 En 2000, il y a eu la bulle Internet mais cela n’a pas eu un impact aussi fortque celui de 
l’effondremnt des  cours boursiers au Japon ou la crise financière dans les années 20.  
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Cependant, l’action d’une banque centrale doit être autant que possible 
préventive, car il lui est difficile de corriger de façon énergique une évolution des 
prix d’actifs qu’elle jugerait insoutenable (Banque de France, 1998). Il est difficile 
donc de prévoir les mouvements des prix d’actifs avec exactitude ou d’identifier 
les bulles de prix d’actifs (Mervyn King, 2004). Même si les autorités monétaires 
arrivent à les identifier, il n’est pas certain que ces dernières soient en mesure de 
les contrôler. 
 
Instabilité financière et mouvements des prix d’actifs 
financiers au Japon 
A la différence du dégonflement de la bulle au Japon, la crise des 
« subprime » durant l’été 2007 a mis en lumière plusieurs dysfonctionnements et 
lacunes dans les processus de surveillance et de régulation du système financier. 
Certains étaient déjà connus comme le manque de réactivité des agences de 
notation ou l’insuffisance de transparence de certains acteurs comme les « hedge 
funds ». Exigence récurrente et jamais satisfaite depuis le début de son essor, la 
transparence accrue de la gestion alternative est revenue au centre des 
préoccupations à la faveur de la crise des « subprime ». Car les « hedge funds » 
sont devenus les acteurs de tout premier plan sur certains segments de marché, 
notamment ceux à l’origine de la crise financière actuelle. Toutefois, la crise 
financière actuelle ne découle pas de l’effondrement des prix d’actifs financiers 
tel qu’il a été constaté au Japon.  
Au Japon comme aux Etats Unis, le comportement « abusif » des 
institutions financières, de même que la détention d’actifs toxiques dans les bilans 
et la défaillance du système financier, sont des facteurs contribuant à 
l’amplification et à la propagation des crises. Le cas du Japon révèle que le 
premier facteur qui a été à l’origine de la formation et de l’éclatement de la bulle 
est le comportement excessif des institutions financières nippones. La 
dérégulation financière comme le déclin de la profitabilité des banques ont été 
souvent mentionnés comme des facteurs qui ont contribué à la crise financière. 
D’autres montrent que les besoins en fonds propres ont amplifié et propagé la 
crise au Japon.  Le capital de base des city banks, des long-term credit banks et 
des trusts banks est passé de 35 trillions de yens en septembre 1988 à 46 trillions 
de yens en septembre 1989. 
Okina, Shirakawa et Shiratsuka (2001) définissent la bulle des prix d’actifs 
selon trois facteurs : une hausse rapide des prix d’actifs, une accélération de 
l’activité économique et un acroissement de la masse monétaire et du crédit. 
Ainsi, plusieurs auteurs ont avancé l’idée que la formation de la bulle des prix 
d’actifs au Japon est située entre la période 1985 - 1990, comme une source de 
stagnation de l’économie japonaise dans les années 90. Cependant, Okina et al., 
notent qu’il est difficile de situer le début de la bulle. Selon eux, la hausse des prix 
d’actifs a débuté vers 1982 et s’est accélérée à partir de 1985 - 1986, mais elle 
était relativement modérée. Cette période a coïncidé avec la forte appréciation du 
yen par rapport au dollar entraînant une récession au Japon. Ces auteurs 
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soulignent aussi que l’année 1987 peut marquer le début de la récession au Japon 
avec l’accélération de la masse monétaire et du crédit4.  
Toutefois, un certain nombre d’études définissent la période 1987 - 1990 
comme celle de l’émergence et de l’expansion de la bulle des prix d’actifs au 
Japon, par exemple Ito et Mishkin (2004), Posen (1998). La première 
caractèristique de la formation de la bulle a été une hausse rapide des prix d’actifs. 
Parmi ceux-ci, les cours boursiers ont été plus affectés par cette vague de hausses. 
En 1989, l’indice phare de la Bourse de Toyko, le Nikkei 225 a dépassé le niveau 
des 38 000 points soit 3 fois plus qu’en 1985. En revanche, l’augmentation des 
prix de terrains a suivi celle des actions avec retard. Il a fallu attendre 1990 pour 
voir le niveau sans précédent atteint par les prix des terrains qui ont été multipliés 
par quatre par rapport à 1985. Le taux de croissance économique a aussi atteint les 
5 % dépassant la moyenne de 4 % de 1975 à 1989.  
Par ailleurs, la période de formation de la bulle fut marquée par un taux 
d’inflation de l’indice des prix à la consommation très faible, alors que les prix 
d’actifs financiers augmentaient de manière exponentielle. Ainsi, en considérant 
la relation entre l’émergence de la bulle et la politique monétaire, il est essentiel 
de diviser la période de la bulle de la seconde moitié des années 80 jusqu’au début 
des années 90 en trois sous périodes. 
La première sous période correspond à celle de l’accord du Plaza en 
septembre 1985 jusqu’au printemps 1987, durant laquelle la période 
d’assouplissement monétaire devait contrecarrer la récession causée par 
l’appréciation rapide du yen après l’accord du Plaza. La seconde débute à l’été 
1987 et va jusqu’au printemps 1989. Bien que la la Banque du Japon (BoJ) 
envisageait un resserrement monétaire, elle ne pouvait pas facilement modifier sa 
politique monétaire en raison de l’indice des prix sur les biens et services qui était 
relativement bas.  
Enfin, la troisième sous période débute au printemps 1989, lorsque la 
Banque du Japon a modifié sa politique monétaire en appliquant une politique 
beaucoup plus restrictive. La politique monétaire de la BoJ semble contraingnante 
en dépit de la hausse des prix d’actifs et d’un taux d’inflation de l’indice des prix 
à la consommation stable. Ainsi, le yen s’apprécie de 260 yens par rapport au 
dollar en février 1985 à 150 yens à l’été 1986. La forte appréciation du yen a été 
un facteur contribuant au déclenchement de la récession.  
Pour stopper la hausse du yen, la BoJ a réduit le taux d’escompte cinq fois 
soit un total de 2,5 % entre janvier 1986 et février 1987 en partie pour aider à 
stilmuler l’économie nippone. Ce n’est qu’à partir de 1989 qu’elle a débuté son 
resserrement monétaire. A son niveau de 1987, le taux d’escompte est passé de 
2,5 % à 3,25 % en mai 1989, puis à 3,75 % en octobre et à 4,25 % en décembre. 
En dépit de cet accroissement rapide des taux d’intérêt, le taux d’inflation de 
l’indice des prix à la consommation augmente de 1 % au début de 1989 à 3 % à la 
fin de la même année. Au final, le taux d’escompte passe à 6 % en août 1990 avec 
une hausse de 350 points de base en l’espace de 15 mois. 
                                                 
4
 La période 1987 a été marquée par l’effondrement du marché boursier américain. 
Certains économistes notent que cette période ne doit pas être prise en compte dans l’évaluation de 
la bulle au Japon. Tous les marchés boursiers étaient touchés par le crash boursier de 1987. 
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De même, les cours boursiers ont atteint le niveau pic de 39 000 points à la 
fin de l’année 1989. Parallèlement à la hausse des taux d’intérêt, le resserrement 
monétaire a été appliqué pour freiner l’accroissement des prix des terrains. Cette 
contraction monétaire a eu comme effet le déclin de l’indice Nikkei qui a perdu 60 
% de sa valeur de 1989. 
 
 
Politique monétaire et dégonflement de la bulle au Japon 
 Un certain nombre d’économistes a mis en cause la Banque du Japon dans 
la formation et dans l’éclatement de la bulle. Parmi ces derniers, Bernanke et 
Gertler (1999) soulignent que la politique monétaire assouplie a activement attisé 
la hausse des cours boursiers durant la période 1987/1989. Après le crash du 
marché boursier en 1990, la politique monétaire de la BoJ a semblé vouloir 
soutenir les cours boursiers mais a échoué à réagir suffisamment et de manière 
agressive à la chute du taux d’inflation. Par conséquent, la politique monétaire 
japonaise était restrictive de la fin de l’année 1992 au moins jusqu’au début de 
1996. Selon ces auteurs, le comportement des autorités monétaires  est en grande 
partie responsable des déboires enregistrés par l’économie japonaise à la fin des 
années 80.  
Dans leur simulation, Bernanke et Gertler montrent que si la cible de taux 
avait été augmentée de 4 à 8 %, l’émergence de la bulle aurait pu être évitée. 
Bernanke (2000) énumère trois erreurs qui sont imputables à la Banque du Japon. 
La première découle de l’échec de celle-ci de resserrer sa politique monétaire 
entre 1987 et 1989. Selon cet auteur, cet échec a contribué à l’amplification de la 
bulle économique. La seconde est la tentative apparente de la BoJ de stopper la 
bulle entre 1989 et 1991 ce qui a conduit au crash des prix d’actifs. Enfin, la 
troisième erreur est l’échec de celle-ci d’assouplir sa politique monétaire durant la 
période 1991 - 1994 alors que les prix d’actifs, le système bancaire et l’économie 
déclinaient. 
 Cependant, comme le laissent penser Okina et al., (2001), même si la 
Banque du Japon a cru que l’émergence de la bulle était probable, il n’était pas 
clair qu’il aurait été judicieux de reléver ses taux à 8 % car elle n’était pas sûr de 
l’existence de la formation d’une bulle.  Ito et Mishkin (2004) partagent cet avis, 
en affirmant qu’il aurait été difficile de justifier l’action d’un resserrement 
monétaire dans la période 1987 - 1988 dans la mesure où le taux d’inflation de 
l’indice des prix était relativement faible. Toutefois, ces auteurs soulignent que la 
BoJ aurait justifié un relévement de sa politique de taux en fin 1988 lorsque 
l’inflation de l’indice des prix à la consommation et les mouvements des prix 
d’actifs indiquaient un resserrement. 
 Naohiko et al., (2005) montrent que la déflation des prix des biens et 
services n’a pas été un facteur majeur dans la stagnation de l’économie japonaise. 
Par contraste, celle des prix d’actifs financiers a beaucoup contribué aux 
difficultés économiques. En particulier, les chocs négatifs générés par le déclin 
des prix des actifs financiers au début des années 90 ont été amplifiés et progagés 
par leur interaction avec la détérioration des conditions du système financier.  
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Après le dégonflement de la bulle, l’économie japonaise est entrée dans 
une phase de ralentissement en 1992. Les cours boursiers sur l’indice Nikkei 225 
baissent de manière significative à 15 000 points, soit une perte de plus de 60 % 
de leur pic de 1989, entraînant ainsi un taux de croissance trimestriel du PIB 
négatif. 
Face à cette situation, la BoJ assouplit sa politique monétaire et réduit le 
taux d’escompte à 5,5 % en juillet 1991, à 5 % en novembre, à 4,5 % en décembre 
de la même année. La réduction du taux d’escompte se poursuit entre 1992 et 
1993. Cette baisse de taux conduit au déclin des prix de terrains, l’inflation basée 
sur l’indice des prix à la consommation passe de 2 % en 1992 à 0 % en 1995. La 
BoJ applique alors une politique monétaire accommodante entre 1992 et 1993 en 
réponse au ralentissement de l’activité économique. Ainsi, le taux d’escompte 
passe de 4,5 % à 3,75 % en avril 1992, à 3,25 % en juillet, à 2,5 % en février 1993 
et à 1,75 % en septembre 1993. Au final, la Banque du Japon a ramené le taux 
d’escompte à 1 % en avril 1995 et à 0,5 % en septembre 1995.  
En dépit d’un ralentissement économique, le yen s’apprécie entre 1993 et 
1995, passant de 100 yens à 80 yens par rapport au dollar en 1995 sans aucune 
raison macroéconomique qui soutient cette accélération de la monnaie japonaise. 
Au milieu de l’année 1995, l’économie japonaise se redresse et atteint même en 
1996 un taux de croissance de 3 %. Le yen se déprécie à un niveau supérieur les 
110 yens par rapport au dollar. En revanche, le taux de croissance baisse 
significativement durant la seconde moitié de l’année 1997. Ce ralentissement de 
l’activité économique au Japon est le résultat de la crise de monnaie en Asie et 
celle des banques au Japon avec les problèmes des prêts improductifs. De 1997 à 
1998, les marchés financiers japonais ont souffert d’une crise sèvère en raison de 
la perte de capital des banques due à des ratios élevés des prêts improductifs et de 
l’effondrement des prix d’actifs financiers.  La crise financière débute en 1998. 
 
 
La politique monétaire de la Banque du Japon entre 1998 et 
2006 
 
Les actions majeures de la politique monétaire initiées par la BoJ durant les 
huit dernières années sont résumées comme suit. En réponse à la menace 
croissance de la déflation et à la détérioration du système financier, le taux court 
nominal a été abaissé pour la première fois de 0,43 %  à 0,25 % en septembre 
1998. Par la suite, il a été réduit à presque 0 % en février 1999. En avril 1999, la 
Banque du Japon a annoncé qu’elle maintiendrait un taux d’intérêt zéro jusqu’à ce 
que les préoccupations déflationnistes soient complètement dissipées. Cet 
engagement de la BoJ marque le début de la politique à taux d’intérêt zéro. 
L’économie se redresse et montre un taux de croissance de 3,3 % entre le 3ème 
trimestre 1999 et le 3ème trimestre 2000 impliquant l’abandon de la politique à 
taux d’intérêt zéro en août 2000. L’économie, cependant, entrait en forte récession 
avec le déclin des valeurs technologiques avec l’éclatement de la bulle internet en 
2000.  
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La BoJ a annoncé l’introduction de la politique d’assouplissement 
monétaire quantitatif en mars 2001. Cette politique a consisté au maintien d’une 
offre abondante de liquidité par le biais des comptes courants des établissements 
financiers détenus à la banque centrale en tant que cible opérationnelle de 
politique. La Banque du Japon s’est engagée à maintenir la fourniture de liquidité 
jusqu’à ce que le taux de variation de l’indice des prix devienne positif. Elle a 
également annoncé qu’elle augmenterait le montant des achats des obligations 
d’Etat à long terme afin de conserver la cible pour les comptes courants. 
L’engagement concernant la fourniture de liquidité dans le futur a été clarifié en 
octobre 2003 avec l’engagement de la Banque du Japon de continuer à fournir de 
la liquidité jusqu’à ce que les taux d’inflation courant et anticipé soient supérieurs 
ou égal à zéro. La cible pour les comptes courants a été augmentée plusieurs fois, 
atteignant 30 à 35 trillions de yens en janvier 2004 comparée aux réserves 
nécessaires de 6 trillions de yens. Afin de conserver une telle cible, la BoJ a 
conduit diverses opérations d’achats pour des instruments comme les billets de 
trésorerie, les  certificats de dépôt et les titres d’Etat à long  terme. En 2003, elle a 
également débuté à acheter des titres adossés à du papier commercial (ABCP) et 
des titres adossés à des actifs (ABS). 
Les trois mesures de la politique d’assouplissement quantitatif sont 
résumées comme suit : l’assurance de fournir de la liquidité, l’engagement de 
continuer cette provision de liquidité et l’utilisation de divers types d’opérations 
du marché, spécifiquement une opération d’achat pour les obligations d’Etat à 
long terme. Ces mesures correspondent aux trois mécanismes montrés par 
Bernanke et Reinhart (2004) qui peuvent être efficaces en générant des effets 
d’assouplissement même avec des taux d’intérêt bas.  
 
 
Pourquoi la limite inférieure zéro sur les taux d’intérêt ? 
L’importance de la limite inférieure zéro sur les taux nominaux à court 
terme pour la conduite de la politique monétaire a constitué l’un des débats les 
plus importants pour les autorités monétaires à la fin des années 90 au Japon et 
récemment aux Etats-Unis. L’expérience récente du Japon aussi bien que les 
niveaux bas des taux d’intérêt du Système de Fédéral Réserve, de la Banque 
Centrale Européenne et de la Banque d’Angleterre5 ont alimenté le débat sur 
l’efficacité de la politique monétaire lorsque l’instrument de taux de la banque 
centrale-le taux d’intérêt nominal-atteint le plancher zéro ((Auerbach et Obstfeld, 
2005) ; (Coenen et Wieland, 2003) ; (Eggertsson et Woodford, 2003) ; 
(Woodford, 2003) ; (Bernanke, 2000, 2009b)). Les banques centrales conduisent 
la politique monétaire en modifiant le taux nominal à court terme. Lorsque les 
                                                 
5
 Le taux des fonds fédéraux des Etats-Unis qui est l’instrument principal du Système de 
Réserve Fédérale a frôlé les zéro pourcent durant l’automne de 2004. Et en décembre 2008, suite à 
la crise financière qui découle des subprimes, la Fed a décidé de maintenir le taux des fonds 
fédéraux dans la fourchette de 0 à 0,25 %. Pour la première depuis sa création en 1999, la Banque 
Centrale Européenne a abaissé ses différents taux directeurs, lors de sa réunion de conseil de 
politique monétaire du 13 mai 2009, jusqu’à 0,25 %, 1 % et 1,75 % pour la facilité des dépôts, 
pour les opérations principales de refinancement à taux fixe et  pour la facilité de prêt marginal.  
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prévisions de la banque centrale indiquent une récession et une faible inflation  ou 
même une déflation, la réponse appropriée est de baisser son instrument de taux.  
En effet, une baisse du taux d’intérêt nominal à court terme, combinée avec 
des anticipations d’inflation stagnantes du secteur privé, pourrait diminuer le taux 
d’intérêt réel à court terme. Les anticipations d’une telle baisse entraînent une 
diminution des taux longs réels, avec un certain décalage, d’où la stimulation de la 
demande globale et la sortie de l’économie de la récession.  L’accroissement de la 
demande globale et celle des anticipations d’inflation augmentent donc l’inflation 
actuelle, également avec un certain décalage.  
 Si le taux nominal est initialement faible, c'est-à-dire lorsque l’inflation 
courante et celle anticipée sont également basses, les autorités monétaires n’ont 
pas d’autres choix que de réduire les taux d’intérêt. Mais avec la déflation et les 
anticipations de déflation, comme il a été souligné précédemment, même un taux 
nominal à zéro pourcent peut entraîner un taux d’intérêt réel substantiellement 
positif, ce taux pouvant être plus élevé que le niveau requis pour sortir l’économie 
de la récession et de la déflation. Puisque les taux d’intérêt nominaux ne peuvent 
pas  tomber en dessous de zéro,  les prêteurs potentiels détiendraient donc de la 
liquidité plutôt que de prêter à des taux d’intérêt négatifs. Cette caractéristique est 
ainsi appelée « la limite inférieure pour les taux d’intérêt ». 
Selon la théorie keynésienne, la masse monétaire n’exerce ses effets sur les 
prix et sur la production qu’au travers des taux d’intérêt. Ainsi, comme le souligne 
Woodford (2003)6, la conduite de la politique monétaire par le maniement des 
taux d’intérêt laisse la politique monétaire impuissante dans le cas d’une trappe 
déflationniste, puisque l’instrument de taux ne peut pas se situer en dessous de 
zéro. Par ailleurs, Woodford note que le contrôle de la monnaie n’a pas 
d’influence. Selon ce dernier, il est important d’être persuadé qu’il n’y a pas 
d’effet d’encaisses réelles une fois que le taux nominal à court terme atteint le 
plancher zéro, même s’il est encore possible, alors d’accroître le volume 
d’encaisses réelles détenues par le public.   
 
Quels sont les implications de la politique  monétaire à taux 
d’intérêt zéro sur les marchés financiers ? 
 
Avant de se pencher sur cette problèmatique de notre thèse, le chapitre 
introductif permet de déceler les canaux par lesquels la banque centrale peut 
influer sur l’activité économique même si les taux d’intérêt sont contraints à un 
niveau nul. Ce chapitre passe en revue l’ensemble de la littérature faite sur cette 
question d’efficacité de la politique monétaire à la limite inférieure zéro des taux 
courts. Plusieurs canaux de transmission sur la sphère réelle ont été proposés aux 
autorités monétaires japonaises lorsque ces canaux se présentent comme des 
substituts imparfaits pour la monnaie.  
 
 
                                                 
6
 Michael Woodford (2003): Interest and prices: Foundations of a theory of monetary 
policy Princeton University Press. 
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Ainsi, la thése s’organise en quatre chapitres comme suit : 
Le chapitre 1 de cette thèse s’appuie sur la littérature sur la contrainte de 
non négativité des taux d’intérêt pour développer un modèle macroéconomique 
japonaise où la Banque du Japon adopte un nouveau cadre de politique monétaire 
qui implique le ciblage des réserves bancaires. De fait, l’élaboration de la 
politique monétaire devient contraignante durant les phases déflationnistes lorsque 
les taux courts sont contraints à un niveau très bas. Dans les années récentes, après 
avoir combattu l’inflation, la plupart des travaux sur la façon dont les banques 
centrales devraient déterminer la politique monétaire s’est focalisée sur des règles 
monétaires de type Taylor dans laquelle la banque centrale fixe les taux d’intérêt à 
un niveau qui dépend de l’inflation et de l’écart de production. Cependant, 
l’exemple du Japon révèle que, quand les taux d’intérêt avoisinent la limite zéro, 
cette règle monétaire de type Taylor perd de son efficacité pour stimuler 
l’économie puisque les anticipations d’inflation sont même négatives.   
A travers un modèle VAR, le chapitre 1 détermine une règle de politique 
monétaire quantitativiste. Il s’agit d’une règle de politique monétaire qui dépend 
de l’expansion de la base monétaire même lorsque les taux courts sont contraints à 
un niveau zéro, à travers des opérations d’open market sur des titres à court terme, 
des achats fermes d’obligations d’Etat ou des actions, ou même des achats de 
devises. La base monétaire inclut les comptes courants et les billets et pièces dans 
le système financier. En temps normal, les réserves excessives ne jouent pas de 
rôle esentiel dans la stimulation de l’activité économique. Cependant, une 
expansion monétaire telle qu’elle a été appliquée par la Banque du Japon pourrait 
être bénéfique même si elle ne produit pas un accroissement significatif de la 
masse monétaire quand les taux d’intérêt sont nuls.  
Toutefois, le problème qui se pose est que la politique d’assouplissement 
quantitatif peut ne pas être efficace. L’analyse conventionnelle de la trappe à 
liquidité révèle qu’au plancher zéro des taux d’intérêt, les titres à court terme et la 
monnaie deviennent des substituts parfaits, et l’accroissement de la base 
monétaire par l’achat de titres à court terme n’a pas d’effet sur l’activité 
économique. La solution réside alors dans l’achat ferme d’obligations d’Etat à 
long terme dans la mesure où les taux d’intérêt à long terme sont de nature à 
figurer sur les décisions des agents économiques. La banque centrale, pour 
affecter les taux longs à la baisse, devrait acheter à grande échelle des obligations 
d’Etat. C’est l’objet du second chapitre de la thèse. 
Le chapitre 2 met en évidence, en effet, un second canal par lequel 
l’autorité monétaire modifie l’équilibre de portefeuilles des agents économiques. 
Des politiques monétaires non conventionnelles impliquent les autorités 
monétaires dans la conduite d’autres opérations d’open market en dehors des titres 
à court terme. La plus employée parmi celles-ci et mises en oeuvre par la BoJ et 
récemment par la Fed est l’augmentation des achats fermes de titres d’Etat à long 
terme dans l’actif du bilan de la banque centrale.  
Dans ce chapitre nous présentons un modèle économétrique de type 
GARCH avec comme variable dépendante la prime de risque sur les actions et la 
volatilité des actions. L’objectif de ce chapitre est d’étudier l’impact de la 
politique d’assouplissement quantitatif initiée par la BoJ et des achats fermes 
d’obligations sur les primes et sur la volatilité des actions et du taux de change. Le 
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modèle étudié s’appuie sur la méthode développée par Schewert (1989). La 
particularité du chapitre 2 est que le bilan de la banque centrale peut être exposé 
d’une part à une perte de capital due à la détention massive d’obligations d’Etat et 
à un risque de taux en raison de la variation des taux d’intérêt à long terme. 
Quant au chapitre 3, il s’inspire de la méthode de cointégration initiée par 
Campbell et Shiller (1987). Dans ce chapitre, nous testons la validité de la théorie 
des anticipations à partir du moment où la Banque du Japon a conduit ses taux 
d’intérêt à zéro. D’après la théorie développée par Campbell Shiller, si les taux 
d’intérêt à court et à long termes acceptent l’hypothèse de stationnarité des 
variables en différence première, alors, la théorie des anticipations peut être 
valable si une relation de cointégration existe entre les taux longs et les taux 
courts. Selon ces auteurs, un modèle VAR bivarié entre la variation des taux 
courts et le spread de taux permet de capter l’information qui découle de la 
relation entre la formation des taux longs et les taux courts. 
Dans cet objectif, nous adoptons la démarche proposée par ces auteurs en 
vérifiant la validation ou non de la théorie des anticipations sur des maturités plus 
courtes des taux repo (1 mois, 3 mois et 6 mois) d’une part, et sur des maturités 
plus longues (taux obligataire à 10 ans) d’autre part. Suivant la thèse de Campbell 
et Shiller, dans la mesure où les taux longs et les taux courts sont cointégrés, 
l’hypothèse d’anticipations doit être vérifiée au Japon. 
 Cependant, les différents tests de cointégration que nous avons menés 
rejettent en bloc la validation de la théorie des anticipations durant les périodes de 
politique à taux zéro et de politique d’assouplissement quantitatif. Il ressort de nos 
estimations que lorsque la contrainte zéro sur les taux d’intérêt se réalise, la 
théorie des anticipations existe à la seule condition que les taux longs soient 
fortement influencés par la trajectoire des taux courts. Or, l’échec de valider la 
théorie des anticipations au Japon s’explique en partie par la corrélation négative 
et l’hypothèse de surréaction des taux longs par rapport aux taux d’intérêt à court 
terme.  
Le chapitre 4 part des conclusions du chapitre 3 pour proposer un modèle 
dans lequel la règle de Taylor prend en compte la contrainte zéro sur les taux 
d’intérêt. Dans ce chapitre, nous mettons en évidence le débat qui existe entre les 
partisans et ceux qui s’opposent à l’utilisation des taux d’intérêt à long terme 
comme instrument de politique monétaire. Quand la contrainte de non négativité 
s’impose sur les taux d’intérêt, la seule règle de Taylor n’est plus en mesure de 
stimuler l’activité économique et l’inflation. Il est judicieux, dans ce cas, de 
proposer une version modifiée de la règle de Taylor qui tient compte d’autres 
variables telles que les taux d’intérêt à long terme ou tout simplement de présenter 
une fonction de réaction de l’autorité monétaire qui ne dépend que de l’évolution 
des taux d’intérêt à long terme. Dans ce but, la communication des banques 
centrales est toujours essentielle dans la mise en œuvre de la politique monétaire, 
mais elle devient fondamentale comme  outil qui permet de gérer et d’agir sur les 
anticipations des marchés financiers lorsque les taux d’intérêt approchent la limite 
inférieure zéro. 
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CHAPITRE INTRODUCTIF 
 
 
Actions de la banque centrale à la limite 
inférieure zéro des taux courts 
 
 
1. Introduction 
Une part importante de la politique monétaire réside dans le mécanisme de 
transmission monétaire, le processus par lequel les actions de la politique 
monétaire agissent sur l’économie. Alors que le mécanisme de transmission 
implique un certain nombre de canaux, plusieurs économistes considèrent les taux 
d’intérêt comme étant le principal relais par lequel la politique monétaire affecte 
l’activité économique. Ainsi, dans une considération simpliste, le mécanisme de 
transmission des taux d’intérêt montre que la politique monétaire influence 
d’abord les taux d’intérêt du marché monétaire à court terme et les taux de prêts 
bancaires. Par ce biais de transmission, les variations des taux d’intérêt à court 
terme sont ensuite transmises aux taux d’intérêt à long terme. Finalement, 
l’activité économique répond dans la mesure où les entreprises et les ménages 
réagissent aux variations de taux d’intérêt.  
Ainsi, l’influence de la politique monétaire sur les taux d’intérêt dépend 
significativement de la structure du système financier. Dans les années 90, des 
changements notoires dans la structure des marchés financiers et des institutions 
au Japon en raison d’une déflation de grande amplitude ont entraîné la baisse des 
taux d’intérêt jusqu’au niveau zéro.  
La probabilité que les taux d’intérêt nominaux soient contraints à zéro 
dépend d’un certain nombre de facteurs clefs comme la nature, la fréquence, la 
sévérité et la durée des chocs auxquels l’économie pourrait être exposée. En effet, 
pour appréhender les différents problèmes posés par la limite inférieure, il est 
essentiel de considérer brièvement la façon dont la politique monétaire s’opère. 
De manière générale, les banques centrales mettent en œuvre la politique 
monétaire en modifiant les prix et la quantité de réserves ou les comptes courants 
détenus par les institutions financières à la banque centrale. Par exemple, celle-ci 
assouplit la politique monétaire en offrant plus d’encaisses de réserves à un taux 
d’intérêt courant, ce qui maintient les taux d’intérêt à des niveaux plus bas.  
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Un élément essentiel pour la banque centrale est de fixer la quantité 
d’encaisses de réserves qui est nécessaire afin de réaliser ses objectifs de stabilité 
des prix et de maintenir une croissance économique soutenable. Dans cette 
logique, une méthode traditionnelle est de déterminer le taux de croissance de la 
masse monétaire  qui est nécessaire pour réaliser les objectifs désirés de la banque 
centrale à savoir le contrôle de l’inflation et le maintien de la production à son 
niveau potentiel. Pour parvenir à cet objectif, la politique monétaire est assouplie 
(resserrée) par augmentation (diminution) de la quantité de réserves ciblée.   
En pratique, plusieurs banques centrales ont abandonné cette approche 
quantitative dans les années récentes en faveur d’un ciblage de taux d’intérêt au 
jour le jour sur les encaisses de réserves. Sous un régime de ciblage de taux, les 
autorités monétaires déterminent le niveau de taux d’intérêt quotidien qui est 
compatible avec leurs objectifs de croissance et, par conséquent, offrent la 
quantité nécessaire de réserves afin de réaliser leur cible de taux d’intérêt. Dans 
cette approche, pour mettre en œuvre la politique monétaire, la politique est 
assouplie (resserrée) par diminution (augmentation) de la cible de taux d’intérêt. 
En effet, nous montrerons dans le cadre de ce chapitre que les banques 
centrales sont passées d’un régime de ciblage quantitatif à un régime de ciblage de 
taux pour deux raisons. En premier lieu, il est techniquement plus  facile de mettre 
en œuvre le ciblage de taux puisque cette approche ne dépend pas de la demande 
de monnaie ou du comportement du système bancaire. 
 Ensuite, un ciblage de taux apparaît être plus transparent et plus facile à 
comprendre pour les marchés financiers.  Les intervenants des marchés financiers 
considèrent que les politiques monétaires courante et future sont susceptibles 
d’affecter la structure globale des taux d’intérêt. Cette tâche peut être plus facile 
lorsque l’évaluation de la politique monétaire est calibrée en termes d’une cible de 
taux d’intérêt plutôt que celle de réserves quantitatives7. 
Cependant, l’inconvénient principal d’un ciblage de taux, est que cette 
approche est soumise à la contrainte de non négativité des taux d’intérêt. Une fois 
cette contrainte des taux courts s’impose, les autorités monétaires ne peuvent plus 
assouplir la politique monétaire en réduisant la cible de taux d’intérêt. Dans cette 
veine, les banques centrales seront forcées de modifier leurs procédures de mise 
en œuvre d’assouplissement de politique monétaire. Il leur faudra fixer un nouvel 
objectif pour déterminer la quantité de réserves qui est nécessaire afin de réaliser 
leurs objectifs macroéconomiques à long terme.  
Force est de constater qu’un nombre d’économistes tels que Oda et Ueda 
(2007), Blanchard (2000), Mishkin (1996) montrent que même avec des taux 
d’intérêt nominaux zéro, la politique monétaire peut encore affecter les taux réels 
                                                 
7
 Une évidence sur ce point peut être trouvée dans le comportement des marchés 
financiers durant la période 1979 à 1982 sous l’ère de Volker lorsque la Réserve Fédérale des 
Etats-Unis utilisait une cible opérationnelle de réserves quantitatives plutôt qu’une cible du taux 
des fonds fédéraux. Cette période était caractérisée par une volatilité accrue des taux courts et des 
taux longs, en partie, à une difficulté plus grande des intervenants des marchés financiers à juger la 
trajectoire des taux courts futurs sous un régime de ciblage de réserves.  
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à long terme, et donc la demande globale et la production. Ainsi comme le 
suggérait Mishkin (1996), une caractéristique importante du canal du taux 
d’intérêt est l’accent qu’il met sur le taux d’intérêt réel plutôt que nominal, 
comme étant celui qui affecte les décisions des consommateurs et des entreprises.   
L’hypothèse des anticipations de la structure par terme des taux, selon 
laquelle le taux d’intérêt à long terme représente une moyenne des prévisions 
relatives aux taux d’intérêt futurs à court terme, donne à penser que la baisse du 
taux d’intérêt réel à court terme entraîne une chute du taux d’intérêt à long terme.  
Toujours selon Mishkin, le fait que ce soit le taux d’intérêt réel qui ait plus 
d’impact que le taux nominal sur la demande globale, fournit une explication 
importante de la manière dont la politique monétaire peut stimuler l’économie, 
même si les taux nominaux à court terme atteignent un plancher zéro durant une 
phase déflationniste. En outre, par le biais du canal des taux d’intérêt, une 
expansion monétaire peut augmenter le niveau des prix anticipés. Ce processus 
pourrait, en effet, contribuer à une baisse du taux d’intérêt réel, d’où une 
expansion de l’investissement et de la demande globale même lorsque le taux 
nominal est fixé à zéro.  
Par conséquent, ce mécanisme de taux d’intérêt indique que la politique 
monétaire peut continuer à être efficace même lorsque les autorités monétaires ont 
déjà ramené les taux d’intérêt nominaux à zéro. Ce mécanisme peut également 
être observé dans Bernanke et Gertler (1999).  Ces deux auteurs montrent qu’une 
réduction du taux d’intérêt réel induite par un assouplissement de politique 
monétaire accroît les prix des actifs financiers, améliorant ainsi la condition 
financière des emprunteurs et réduisant la prime de financement externe. Cette 
réduction de prime fournit une incitation supplémentaire pour l’investissement8.  
A la différence de l’inflation, les banques centrales ont peu d’expérience 
sur la limite inférieure zéro des taux courts. C’est pourquoi, l’exemple de la 
décennie perdue du Japon a permis nombre d’économistes de proposer un éventail 
de mesures non conventionnelles pour combattre la déflation.  
A cette fin, nous considérons ce chapitre introductif comme un recadrage 
de la littérature sur les implications de la limite inférieure zéro des taux courts 
nominaux. La section 2 analyse les causes et les conséquences de la limite 
inférieure zéro sur les taux courts. Elle met en lumière l’ensemble des politiques 
non conventionnelles proposées dans la littérature pour sortir l’économie d’une 
situation déflationniste. Face à une menace de déflation, la banque centrale n’est 
pour autant pas démunie, même si son taux directeur a déjà été abaissé à un 
niveau proche du plancher à zéro.  
 
 
 
                                                 
8
 Au-delà de son impact sur le bilan des emprunteurs, la politique monétaire peut 
également affecter la prime de financement externe, telle que décrite par Bernanke et Gertler 
(1999) en  modifiant l’offre de crédit, particulièrement les crédits accordées par les banques 
commerciales. En effet, une réduction de l’offre de crédit bancaire, par rapport à d’autres formes 
de crédits, est susceptible d’augmenter la prime de financement externe, ce qui peut réduire 
l’activité réelle.   
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De nombreux travaux de recherche récents, théoriques et empiriques, 
suscités notamment par les débats de politique économique autour de la                 
« décennie perdue » japonaise, montrent que les banques centrales peuvent mettre 
en oeuvre un éventail de mesures dites non conventionnelles de politique 
monétaire pour conjurer la menace de la trappe à liquidité9. 
 Ensuite, les sections 3 et 4 sont consacrées à une analyse de la politique 
monétaire japonaise lorsque la Banque du Japon a adopté un nouveau cadre de 
politique monétaire impliquant le ciblage des réserves bancaires entre mars 2001 
et mars 2006. A partir de ces constatations, une section 5 décrit une règle de 
politique monétaire basée sur le canal de la base monétaire. Et la dernière section 
est réservée à la conclusion.  
 
2. Les mesures non conventionnelles de politique monétaire 
 
La littérature keynésienne souligne que la politique monétaire est 
inefficace lorsque l’économie se trouve au niveau de la trappe à liquidités. Alors 
que la nouvelle économie keynésienne, cependant, met en exergue l’idée 
suivante : l’importance réside dans la prise en compte de la gestion des 
anticipations sur la masse monétaire future, et non sur la masse monétaire 
courante.  L’idée moderne de la trappe à liquidités est plus subtile que la théorie 
keynésienne. Elle s’appuie sur un modèle d’équilibre général stochastique 
intertemporel où la demande globale dépend des taux d’intérêt réels courant et 
futur anticipé plutôt que sur le simple taux d’intérêt ((Eggertsson et Woodford, 
2003), (Adam et Billi, 2004), (Reifschneider et Williams, 2000), (Mc Gough et al. 
2005)).  
Parallèlement, Svensson (2003) souligne que, même si le taux nominal est 
contraint à zéro, la banque centrale peut affecter le taux d’intérêt réel si elle peut 
modifier les anticipations d’inflation du secteur privé. Si elle arrive à modifier les 
anticipations du secteur privé, toutes choses étant égales par ailleurs, elle 
affecterait ses prévisions d’inflation future.  
Krugman (1998) a été le 1er à souligner que le meilleur équilibre possible 
d’anticipations rationnelles est celui où la banque centrale conduit de manière 
intentionnelle une politique monétaire plus expansionniste et entraîne une 
inflation plus élevée dans le futur. Cette politique implique également de 
conserver le taux nominal à zéro pour une certaine période même après que la 
déflation et la récession soient terminées10. Selon Krugman, une fois que 
l’économie est sortie de la déflation, la banque centrale peut revenir sur sa 
promesse d’une expansion future et essayer de conserver le taux d’inflation à un 
niveau très bas. En effet, si les anticipations du secteur privé s’accordent avec 
celles de la banque centrale, le secteur privé préférerait que, dans le cas où la 
                                                 
9
 Par exemple, (Hiroshi (2006), Noahiko et al. (2005), Okina et al. (2001) et Baig (2003)).  
10
 En avril 1999, la Banque du Japon a déclaré son engagement de conserver le taux 
d’appel à zéro jusqu’à ce que les préoccupations déflationnistes soient dissipées.  Le gouverneur 
de la BOJ Masaru Hayami  déclarait lors d’une conférence de presse que “until we reach a 
situation in which deflationary concerns are dispelled, we will continue the current policy of 
providing necessary liquidity to guide the uncollateralized overnight call rate down to virtually 
zero percent while paying due consideration to maintaining the proper functioning of the market”. 
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déflation disparaît, l’inflation soit maintenue à sa cible de taux. La banque 
centrale serait obligée de s’engager elle-même dans l’expansion de la masse 
monétaire future et de communiquer sa volonté au secteur privé. Mais avec 
l’instrument de taux déjà contraint par la limite zéro, il est donc difficile de faire 
croire à un tel engagement.  
Ainsi, il est naturel de discuter des différentes théories avancées dans la 
littérature des banques centrales sur la nature de l’engagement d’une expansion 
monétaire future. 
 
 
2.1 Annonce d’une cible positive d’inflation ou d’une trajectoire de 
cible de niveau des prix  
Plusieurs auteurs ont proposé l’annonce d’une cible positive du taux 
d’inflation comme  engagement d’un taux d’inflation plus élevé dans le futur (par 
exemple, Bernanke (2000) ; Krugman (1998) ; Posen (1998)). Dans la lignée de la 
politique optimale d’une modification future de la cible normale d’inflation, cette 
cible devrait être plus élevée que la normale pour un petit nombre d’années. Pour 
le  Japon, Krugman (1998) a recommandé une cible d’inflation élevée de 4 % 
pour les 15 années à venir11. Posen (1998), quant à lui, suggère une cible initiale 
d’inflation plus modeste de 3 %, qui sera réduite à 2 % après quelques années. 
Or, Svensson (2006) note que l’annonce d’une cible d’inflation et d’une 
expansion monétaire future ne nécessite pas d’être crédible pour le secteur privé et  
n’affecte pas les anticipations d’inflation, en l’absence d’un mécanisme 
d’engagement des autorités monétaires ou d’une action soutenant l’annonce. 
Ainsi, cette méthode est davantage susceptible de fonctionner si elle inclut des 
prévisions d’inflation publiées, des rapports transparents sur l’inflation, et d’autres 
éléments qui accentuent l’engagement de la cible d’inflation.  
Une autre possibilité est d’annoncer une trajectoire de la pente à la hausse 
de la cible pour le niveau des prix qui peut-être augmentée à 1 ou 2 % par an, 
comme il a été suggéré pour le Japon par Svensson  (2001) et plus récemment par 
Bernanke (2003). La différence pratique entre ces deux approches est que si 
l’inflation fait défaut par rapport à sa cible d’une année, la cible d’inflation pour 
l’année suivante ne change pas.  
                                                 
11
 « The way to make monetary policy effective, then, is for the central bank to credibly 
promise to be irresponsible-to make a persuasive case that it will permit inflation to occur, thereby 
producing the negative real interest rates the economy needs. (Section 6 de Krugman (1998)) » 
Dans son analyse, Krugman assure que la politique monétaire peut stimuler l’économie 
même lorsque le taux des titres du Trésor à court terme est à zéro en supposant que les salaires et 
les prix sont rigides, et que, par conséquent, la trappe à liquidité, est temporaire. Les marchés 
anticipent le rendement futur des taux d’intérêt nominaux positifs, et cette anticipation est un point 
d’appui sur lequel on peut affecter les anticipations courantes du marché. Pour procéder ainsi, la 
banque centrale a besoin tout simplement de convaincre le public qu’elle utilisera des prix 
flexibles et des taux d’intérêt nominaux qui permettent d’augmenter le niveau futur des prix c’est à 
dire en augmentant les anticipations d’inflation courante et en diminuant les taux d’intérêt réels 
courants. Pour faire ainsi, la banque centrale augmente le stock de monnaie courant. Si la hausse 
est temporaire, elle n’aura pas d’effet sur la demande globale. Mais si la banque centrale promet de 
manière crédible que cette hausse persistera dans les périodes futures quand les taux d’intérêt 
nominaux de  court terme seraient positifs. L’efficacité de la politique monétaire prévue dans ces  
périodes augmente le niveau des prix ce qui affecte à la hausse l’inflation courante anticipée. 
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En revanche, lorsque l’autorité monétaire adopte une cible de niveau des 
prix, une inflation assez faible observée sur une  année  pourrait être neutralisée 
par un taux d’inflation plus élevé au cours des années suivantes afin de revenir à 
la trajectoire du niveau des prix désiré. Dans le contexte d’une sortie de la  trappe 
à liquidités, une trajectoire de niveau des prix offre plus de possibilités qu’une 
cible d’inflation, puisque les anticipations d’inflation à long terme offrent plus 
d’avantages que celles à court terme12.  
Une trajectoire de cible de niveau des prix pourrait même débuter au 
dessus du niveau de prix courant avec un « écart de prix ». Comme le soulignait 
Bernanke (2000, 2003), plusieurs années de déflation nulle ou négative  peuvent 
provenir de niveaux de prix inférieurs aux anticipations précédentes ce qui 
augmente la valeur réelle des dettes et détériore les bilans des banques et des 
entreprises.  
Eggertsson et Woodford (2003) montrent que l’équilibre optimal 
d’anticipations rationnelles de sortie d’une trappe à liquidités est mieux exprimé 
comme  trajectoire de cible de niveau des prix plutôt que  comme cible d’inflation 
qui néglige les erreurs passées. En effet, selon ces derniers, d’un point de vue de 
crédibilité, il est meilleur de suivre une cible de niveau des prix avant qu’une 
trappe à liquidités se produise que de l’annoncer une fois que la trappe s’est 
avérée. C’est un argument général en faveur du ciblage de niveaux des prix plutôt 
qu’un ciblage d’inflation. Mais, nous constatons qu’aucune banque centrale dans 
les pays de l’OCDE n’a mis en place ce type de ciblage explicite.  
Annoncer une  cible d’inflation ou une  cible de niveau des prix diminuera 
le taux d’intérêt réel et sera expansionniste seulement à condition que les cibles 
soient crédibles pour le secteur privé. Comme l’outil de politique standard d’un 
taux d’intérêt très faible est neutralisé par la limite inférieure zéro, il est naturel 
d’envisager d’autres instruments de politique monétaire qui peuvent 
potentiellement démontrer l’engagement de la banque centrale. 
 
2.2 Canal de la base monétaire : politique d’assouplissement quantitatif 
 
Bien que la contrainte de non négativité empêche la diminution des taux 
d’intérêt nominaux en deçà de zéro, les autorités monétaires peuvent encore 
augmenter la base monétaire (Benhabib et al., (2002) ; Bernanke et Reinhart 
(2004a) ; Clouse et al., (2003) ; Meltzer (2001) ; Orphanides et Wieland (2000) ; 
Kimura et al., (2003)). Cependant, le mécanisme précis à travers lequel une base 
monétaire accrue modifiera les anticipations n’est pas tout à fait clair.  
 
 
                                                 
12
 Ici l’idée se repose sur l’importance que la banque centrale donne à l’évolution du 
niveau des prix plutôt que de fixer  de manière explicite une cible pour le taux d’inflation. Dès lors 
que les autorités monétaires obtiennent une information précise sur l’évolution des prix, toutes 
étant égale par ailleurs, elles peuvent être en mesure de contrôler l’inflation avec une certaine 
précision. D’où en phase de déflation, adopter une règle de ciblage du niveau prix est beaucoup 
meilleure que d’annoncer une règle de ciblage explicite d’inflation.   
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Bernanke et Reinhart (2004a) notent que rien n’empêche la banque 
centrale de fournir de la liquidité dans le système au-delà de ce qui est nécessaire 
pour réaliser une politique de taux zéro. Ces auteurs soulignent que la politique 
« d’assouplissement quantitatif » menée par la Banque du Japon pourrait avoir été 
initialement interprétée comme un réengagement de la politique conduisant à 
conserver le taux court à zéro.  
En revanche, Meltzer (2001) suggère qu’une base monétaire accrue 
affectera d’autres prix d’actifs et de taux d’intérêt dans une direction 
expansionniste, même si les taux nominaux à court terme sont nuls, par exemple 
par dépréciation de la monnaie nationale. Mais, dans une trappe à liquidités, les 
titres à court terme et la monnaie sont des substituts parfaits. Les opérations 
d’open market augmentant les détentions privées de monnaie et réduisant les 
détentions privées de  titres à court terme auraient alors des effets moindres ou 
même aucun effet sur d’autres prix d’actifs et de taux d’intérêt. 
Par conséquent, une expansion de la base monétaire augmenterait les 
anticipations d’inflation et réduirait le taux d’intérêt réel à la seule condition 
qu’elle soit considérée comme une expansion permanente. En effet, Krugman 
(1998) exprime l’expansion monétaire future désirable en termes d’une masse 
monétaire future accrue.  
En principe, la banque centrale peut augmenter la base monétaire sans 
limite, en même achetant continuellement des obligations d’Etat et des obligations 
libellées en monnaie étrangère. Une telle politique pourrait affecter les 
anticipations du secteur privé et aurait un effet sur le niveau des prix domestiques 
et sur le taux de  change. Cela pourrait également constituer un moyen de mettre 
fin à  la déflation.  
Or, le problème est, à nouveau de comprendre, pourquoi une expansion de 
la base monétaire aujourd’hui doit être analysée comme un engagement d’une 
masse monétaire accrue dans le futur13. Tant que la trappe à liquidités dure et que 
le taux nominal reste à zéro, la demande pour la base monétaire est parfaitement 
élastique et toute liquidité excédentaire est facilement absorbée par le secteur 
privé. Cependant, une fois que la trappe est atteinte et que les taux d’intérêt 
deviennent positifs, la demande pour la monnaie se resserre considérablement, 
dans la plupart des cas, exigeant une réduction de la base monétaire. Ainsi, il est 
difficile d’évaluer à quel niveau la base monétaire doit être accrue après les 
anticipations d’inflation. Au-delà d’un certain seuil non connu, la déflation peut 
être rapidement remplacée par un fort taux d’inflation.  
Ainsi, l’engagement de ne pas réduire la base monétaire dans le futur n’est 
pas crédible, mais l’engagement de la réduire moins qu’autrement est un problème 
plus complexe. Or, nous remarquons que depuis un certain temps, les banques 
centrales ont comme mission principale de stabiliser l’inflation à son niveau 
stationnaire. Cette aversion à l’inflation des autorités monétaires peut contribuer à  
biaiser les anticipations du secteur privé sur les motivations de ces dernières à 
                                                 
13
 On voit bien que l’exemple de la Banque du Japon sur l’effet d’engagement des 
autorités monétaires a relancé le vieux débat entre les partisans et opposants de politique de règles 
ou de discrétion. L’idée que la banque  centrale ne revient pas sur ses engagements doit-elle être 
l’objet de règles claires ou de garanties crédibles qui doivent être assignées à la politique 
monétaire, ou bien cela doit-elle être une politique de discrétion à laquelle les autorités monétaires 
adoptent ? 
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éradiquer la déflation par l’expansion monétaire. Cette mesure en retour pourrait 
conduire l’engagement initial de l’expansion de la base monétaire à ne pas être 
crédible, impliquant qu’une expansion initiale de la base monétaire a peu ou pas 
d’effet. Dans cette veine, Eggertsson et Woodford (2003) ont noté: “We argued 
that neither expansion of the monetary base as such nor purchases of particular types of 
assets through open-market purchases should have any effect on either inflation or real 
activity, expect to the extent that such actions might result in changes in expectations 
regarding future interest-rate policy”14. 
Cependant, Hetzel (2004) s’oppose à l’idée qu’une situation déflationniste 
relève d’une asymétrie dans la capacité des autorités monétaires à contrôler 
l’inflation et la déflation. Il montre que l’inflation est d’origine monétaire et le 
rééquilibrage des portefeuilles propage les actions de politique monétaire de la 
banque centrale. Du fait que les banques centrales ont le maintien de la création 
monétaire, elles contrôlent l’inflation aussi bien que la déflation. Puisque les 
autorités monétaires ont la maîtrise de la création de monnaie, elles conservent, 
toutes choses étant égales par ailleurs, la capacité de mettre fin à la déflation 
même lorsque les taux nominaux à court terme sont contraints par la limite zéro. 
Le mécanisme de transmission reste intact. La banque centrale peut encore forcer 
le rééquilibrage de portefeuilles à travers la création monétaire qui peut découler 
des achats d’open market d’actifs illiquides.  
Dans cette logique, cette théorie quantitative défendue par Hetzel (2004) 
s’oppose à l’idée « populaire » de liquidité qui affirme que la banque centrale est 
impuissante à éradiquer la déflation après que les taux courts aient atteint le 
plancher zéro. Les enjeux  de la thèse défendue par la théorie quantitativiste que la 
politique monétaire détermine l’inflation se concentrent sur deux liens entre la 
création de la monnaie et les prix. Le premier lien est le contrôle de la banque 
centrale sur la  création monétaire à travers ses acquisitions d’actifs et, de ce fait, 
ses engagements (la base monétaire). Le second est la capacité de création 
monétaire à créer le rééquilibrage de portefeuille par le public.  
Le canal de la variation des taux d’intérêt est le principal mécanisme de 
transmission dans les modèles keynésiens. Si ce canal fonctionne comme il le 
faut, l’économie se situe dans la trappe à liquidités lorsque le taux court atteint le 
plancher zéro. Or, les monétaristes critiquent une telle idée keynésienne affirmant 
que les modèles macroéconomiques simplifient de manière significative la 
structure de l’économie.  
Dans l’idée monétariste, pour qu’une trappe à liquidités soit efficace, la 
composante actif-monnaie plus titres à court terme-doit être un substitut parfait de 
tous les autre actifs (Meltzer, 1995, 1999). En pratique, la monnaie est un substitut 
imparfait pour une large série d’actifs financiers et réels y compris les obligations 
d’Etat à long terme, les obligations privées, les actions, les actifs financiers 
étrangers, le capital physique et les biens durables. Une modification de la 
politique monétaire entraîne un rééquilibrage de portefeuille. De façon générale, 
ce changement dans la politique monétaire affecte la demande nominale à travers 
les effets de substitution et de richesse sur les actifs réels, et à travers les 
                                                 
14
« Nous avons avancé l’idée que ni l’expansion de la base monétaire comme telle ni les 
achats particuliers de différents actifs à travers les achats d’open market ne devraient avoir un effet  
sur l’inflation ou sur l’activité économique, excepté à l’étendue que de telles actions pourraient 
résulter des variations des anticipations concernant la politique de taux d’intérêt futur ».  
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ajustements d’une large série de rendements financiers découlant des décisions de 
dépense.  
D’un point de vue théorique, même lorsque la contrainte de non négativité 
des taux courts s’impose, une variation de la base monétaire peut induire un effet 
de rééquilibrage par le biais des canaux suivants. Le premier canal est un effet 
d’offre -d’actif relatif. Une opération d’open market entraîne une variation 
opposée des stocks de base monétaire et de titres détenus par les banques, les 
entreprises et les ménages. Lorsqu’on considère que la base monétaire n’est pas 
un substitut parfait pour divers autres actifs, les variations de l’encaisse de la base 
monétaire dues à la politique monétaire peuvent conduire à des variations des prix 
relatifs des actifs financiers. Cet effet d’offre -d’actif relatif peut être réalisé par 
des variations observées sur les primes de risque des prix d’actifs. Par exemple, 
Meltzer (2001) et Mc Callum (2000) soulignent que les autorités monétaires 
peuvent utiliser le canal de la base monétaire afin d’entraîner une dépréciation du 
taux de change même lorsque les taux nominaux à court terme sont conduits à 
zéro. Implicitement, ces deux auteurs voient la prime de risque à partir de la 
relation de parité non couverte des taux d’intérêt comme étant soumise à une 
manipulation de la politique de taux à court terme. 
La prime de risque peut aussi être réduite par le second canal par lequel 
fonctionnerait  la réduction des coûts de transaction en fournissant une quantité de 
monnaie suffisante. Les frictions par lesquelles la monnaie aide à relancer les 
marchés financiers sont liées à son rôle de fournisseur de services de liquidité. 
Dans une perspective différente, on peut penser que les investisseurs prennent des 
risques essentiellement à cause d’une baisse de la prime de risque de liquidité. 
Dans ce cas, les institutions financières pourraient être un candidat à de tels 
investissements, et s’ils arrivaient à changer leur attitude de prêts, cela entraînerait 
un impact positif sur la demande globale. De cette manière, reconnaître le rôle de 
la monnaie pour réduire les frictions financières peut conduire à un rôle plus 
important dans le mécanisme de transmission monétaire. 
 
2.3 Opérations d’open market sur les titres d’Etat à long terme 
 
Même si les taux nominaux se trouvent à zéro dans la zone de trappe à 
liquidité, les taux d’intérêt nominaux à long terme n’ont pas besoin de l’être. 
Comme il a déjà été noté, ce sont les taux longs réels, plutôt que les taux courts 
réels, qui affectent la consommation et les décisions d’investissement. Une 
réduction des taux d’intérêt nominaux à long terme peut, toutes choses étant 
égales par ailleurs, réduire les taux réels à long terme et par conséquent être 
expansionniste et contribuer à une sortie de la trappe. Un certain nombre 
d’économistes et de banquiers centraux ont  suggéré les opérations  d’open market 
sur des obligations d’Etat comme une manière de réduire les taux longs  dans une 
phase déflationniste (Bernanke (2009b) ; Clouse et al. (2003) ; Meltzer (2001) ; 
Goodfriend (2001), Okina et al. (2001)).  
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Or, il est difficile de déterminer comment une opération d’open market à 
grande échelle serait nécessaire pour réduire le taux d’intérêt à long terme, à cause 
des difficultés pour estimer les déterminants de la prime à terme des taux 
d’intérêt. En effet, Bernanke (2002) a proposé une solution opérationnelle à ce 
problème. Selon cet auteur, la banque centrale annonce un plafond de taux 
d’intérêt bas pour les obligations d’Etat d’une maturité particulière, et s’engage à 
acheter un montant non limité de ces obligations à ce taux d’intérêt. Cet 
engagement par la banque centrale facilement vérifiable- puisque tout le monde 
peut constater qu’elle achète aux taux d’intérêt annoncés. Cette politique peut 
entraîner l’impact désiré sur le taux à long terme, sans nécessité de spécifier 
l’ampleur précise de l’opération d’open market exigée.  
Une autre manière de réduire les taux longs, proposé par Orphanides et 
Wieland (2000), s’appuie sur l’hypothèse que les anticipations sur les taux longs 
sont reliées à celles sur les taux courts futurs anticipés. Ces auteurs recommandent 
un engagement par la banque centrale de maintenir le taux d’intérêt nominal à 
court terme à zéro pour un certain temps dans le futur, même si l’économie se 
redresse. Cette proposition est compatible avec la manière optimale de sortir 
d’une trappe à liquidités décrite précédemment qui implique un taux d’intérêt nul 
pour une certaine période. Mais comme indiqué ci-dessous, il n’est pas certain que 
cet engagement puisse être crédible. Même si la banque centrale peut réduire les 
taux longs, cette situation peut ne pas fournir une incitation suffisante à 
l’économie. De ce fait, sans la création d’anticipations d’inflation à long terme, le 
taux d’intérêt réel peut rester aussi élevé. 
Par contraste, comme une alternative au ciblage de réserves quantitatives, 
une banque centrale pourrait tenter de diminuer directement les taux longs. Une 
manière de le faire est d’acheter de larges montants de titres d’Etat afin 
d’augmenter leurs prix  et de diminuer leurs rendements. Une autre approche est 
d’établir un plafond sur le rendement de ces titres en permettant d’acheter ceux 
dont le rendement pourrait augmenter au dessus de la cible de taux.  
De façon générale, fixer un plafond pour un taux long ou un ensemble de 
taux longs est susceptible d’être l’approche la plus réaliste pour atteindre une 
baisse de ces taux. Alternativement, plutôt qu’établir un plafond formel pour un 
taux long, une banque centrale pourrait modifier ses achats d’open market de 
titres à court terme au profit de titres à long terme, comptant sur le volume de ces 
achats pour augmenter le prix et diminuer le rendement sur les titres à plus long 
terme15. Cette procédure est essentiellement une variante de l’approche du ciblage 
de réserves quantitatives, de la même manière que les effets directs des achats de 
la banque centrale sur les taux longs sont accompagnés par une expansion des 
réserves des  banques  et du crédit bancaire.  
 
                                                 
15
 Cette procédure implique que l’autorité monétaire puisse tenter d’infléchir la courbe 
des rendements en achetant des obligations d’Etat et simultanément en vendant des titres à courts 
terme. Cette méthode pourrait être efficace si une banque centrale souhaitait éviter certains effets 
négatifs de la limite inférieure zéro sur le fonctionnement des marchés monétaires à court terme. A 
la différence des autres approches, ce système n’impliquerait pas nécessairement une expansion 
des réserves bancaires parce que la vente de titres à court terme compenserait l’achat de titres à 
long terme.   
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Pourquoi les banques centrales ont-elles été réticentes à manipuler les taux 
longs directement ? Il apparaît y avoir plusieurs raisons. D’abord, des tentatives 
moins formelles d’influencer les taux longs souffrent des mêmes problèmes que 
ceux posés par les réserves bancaires. De fait, il est difficile de déterminer la 
quantité  de titres à acheter pour réaliser une réduction donnée sur les taux longs. 
Ensuite, acquérir une quantité suffisante de titres à long terme expose la banque 
centrale à des pertes de capital une fois que les taux courts redeviennent positifs. 
Troisièmement, les banques centrales peuvent être préoccupées que leurs 
décisions de cibler les taux longs influent sur l’allocation de crédit d’une manière 
non souhaitable. Du fait que les marchés de capitaux à court terme tendent à être 
plus profonds et plus liquides que les marchés à long terme, une banque centrale 
peut opérer sur les marchés à court terme sans pour autant agir sur la structure des 
taux. Similairement, opérer à travers le canal de réserves bancaires permet au 
système bancaire plutôt qu’à la banque centrale de déterminer l’allocation de 
crédit.  
Enfin, et peut être plus important, fixer un plafond pour les taux longs peut 
poser des problèmes de crédibilité et d’indépendance pour la banque centrale. Les 
taux longs reflétant les anticipations des marchés sur les taux courts futurs, une 
fois que les taux courts commencent à augmenter, les investisseurs détenant un 
volume suffisant de titres d’Etat peuvent subir de grandes pertes de capital.  
Et dans l’idée d’éviter de graves pertes de capital dues aux variations des 
taux d’intérêt, les autorités monétaires ont comme rôle essentiel de veiller et de 
surveiller les anticipations des marchés financiers sur les actions futures de la 
politique monétaire.  
  
2.4 Gestion des anticipations des marchés financiers 
 
La politique monétaire est traditionnellement vue comme ayant des effets 
puissants d’influence sur les anticipations futures des taux d’intérêt nominaux, de 
l’inflation et des prix des actifs financiers. En revanche, la capacité d’affecter ces 
anticipations se pose encore plus lorsque le taux d’intérêt nominal est à zéro. Dans 
ce cas, en effet, une banque centrale, dans le but d’asseoir sa crédibilité, a intérêt à 
conserver les taux courts à zéro pour une période de temps prolongée puisque les 
taux courts futurs anticipés et les taux longs peuvent rester au dessus de zéro. 
 Une récente littérature a montré que, même avec le taux d’intérêt nominal 
au jour le jour nul, une banque centrale peut faire part d’une impulsion 
additionnelle en offrant une  certaine forme d’engagement au public de conserver 
ce taux à ce niveau pour une longue période. Cet engagement si crédible, devrait 
diminuer les rendements sur la structure par terme des taux d’intérêt, ((Svensson 
et Jeanne (2007), Fujiwara (2006), Wolman (2005), Bernanke et al., (2004b), 
Svensson (2003)).  
L’analyse de Svensson (2003) est basée sur le fait qu’il serait préférable 
pour les autorités monétaires de dépasser de manière intentionnelle la cible 
d’inflation dans le futur. Cette manière correspondrait également à des 
anticipations d’inflation plus élevées et une baisse du taux d’intérêt réel. La perte 
d’une cible d’inflation plus élevée dans le futur serait compensée par une 
production plus élevée. Selon Svensson, le meilleur équilibre possible 
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d’anticipations rationnelles est unique lorsque la banque centrale conduit 
intentionnellement une politique  expansionniste et provoque une inflation plus 
élevée dans le futur. Cette politique implique également de conserver le taux 
nominal à zéro pour une certaine période.16  
De façon générale, les banques centrales dans les pays industrialisés 
peuvent influencer la politique de cible de taux de deux manières. D’abord, et plus 
directement, elles peuvent changer leur cible de taux d’intérêt. Aujourd’hui, dans 
la gestion de la politique monétaire, le taux d’intérêt sert à ancrer la politique de 
taux à court terme. Les variations dans la cible peuvent conduire la politique de 
taux à se modifier. Cependant, il n’existe pas une relation simple entre les 
modifications de la cible de taux d’intérêt et celles de la politique de taux.  
En effet, une variation de la cible de taux aura simplement une influence 
sur la politique de taux à la seule condition que les marchés financiers voient ce 
changement comme étant inéluctable. Une courbe de rendement relativement 
ascendante, avec des taux longs au dessus des taux courts, révèle que les marchés 
estiment que la politique monétaire sera restrictive dans le futur à travers une 
hausse dans le futur de la cible des taux. Dans cette situation, et en présence de la 
limite inférieure zéro des taux courts, l’autorité monétaire peut significativement 
baisser les taux longs à condition qu’elle puisse transmettre le message que les 
taux courts resteront à un niveau très faible aussi longtemps que les marchés 
financiers le prévoient.  De fait, la banque centrale peut convaincre les marchés 
financiers que la trajectoire des taux courts futurs sera plus basse que celle qui est 
incorporée dans la structure des taux.  
La seconde manière qu’une banque centrale puisse influencer la cible de 
taux dépend de ses politiques de communication. Les marchés financiers sont, en 
général, lourdement guidés par les déclarations des banquiers centraux sur l’état 
de l’économie et sur l’évolution probable de la politique monétaire future. 
Lorsqu’une banque centrale arrive à influencer les anticipations des marchés sur 
les actions anticipées de la politique monétaire, elle peut aussi être en mesure de 
modifier la pente de la trajectoire de politique de taux.  
 
 
                                                 
16
 Bernanke et Reinhart (2004) montrent que la politique monétaire peut prendre deux 
formes : un engagement conventionnel et un engagement non conventionnel. L’engagement non 
conventionnel est une promesse par la banque centrale de conduire les taux d’intérêt de court 
terme à un niveau bas pour une période déterminée. Contrairement à la politique conventionnelle 
qui lie la durée des politiques promises non pas  au calendrier mais plutôt à l’évolution des 
conditions économiques. En pratique, les banques centrales apparaissent  apprécier l’importance 
d’influencer les anticipations du marché sur la politique future. En mai 2001, la Banque du Japon 
(BoJ) a promis qu’elle conserverait sa politique de taux zéro aussi longtemps que l’économie soit 
confrontée à la déflation. Plus récemment, la BoJ a été plus explicite sur les conditions auxquelles 
elle commencerait à augmenter les taux, il a été spécifié qu’une variation de la déflation à 
l’inflation qui est perçue être temporaire ne provoquera pas un resserrement de politique 
monétaire. 
Bernanke (2004) souligne que bien qu’une  communication efficace par la banque centrale 
soit toujours importante, elle devient fondamentale lorsque les taux courts sont proches de zéro. En 
effet, lorsque la proximité de la limite zéro empêche des réductions de taux  pour stimuler 
l’économie, les discussions sur les actions de politique future peuvent être un des outils à la 
disposition  de la banque centrale par lequel, elle peut influencer les conditions des marchés 
financiers.   
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2.5  Assouplissement du crédit versus assouplissement quantitatif 
 
Bernanke et Gertler (1995) ont montré que l’idée traditionnelle voit la 
politique monétaire comme ayant ses effets surtout par le biais des taux d’intérêt. 
Néanmoins, cette conception ne semble pas expliquer pleinement la puissance 
observée de la politique monétaire. Ces deux auteurs précisent que la politique 
monétaire utilise plus son pouvoir  d’affecter la demande globale de l’information 
imparfaite et d’autres frictions sur les marchés du crédit. L’intérêt est que les 
opérations d’open market peuvent fournir une incitation par le canal du crédit 
même lorsque les taux d’intérêt nominaux sont nuls17. 
En particulier, Bernanke et Gertler analysent le canal du crédit comme 
fonctionnant à travers deux liens entre la politique monétaire et l’importance des 
prêts sur les marchés financiers. Un assouplissement de politique monétaire 
augmente les flux de crédit  par amélioration du bilan des entreprises et de la santé 
financière des ménages- essentiellement par une diminution des frais financiers ou 
une hausse des prix des actifs.  
En effet, lorsque la contrainte de non négativité des taux courts s’impose, 
les achats d’open market continus de titres à court terme n’agissent pas 
directement sur l’un ou l’autre de ces deux indicateurs de santé financière- bien 
qu’ils puissent les affecter par l’intermédiaire d’autres canaux. Un second lien 
entre la politique monétaire et les flux de crédit est fourni par le canal des prêts 
bancaires. Ce lien compte sur la politique monétaire pour affecter l’offre de prêts. 
Lorsque les taux nominaux sont nuls, l’injection continue de liquidités par le canal 
des opérations d’open market de titres à court terme ne permet pas de transférer 
une allocation de portefeuilles désirés des banques. Le canal de prêts bancaires 
insiste aussi sur le fait qu’une action de politique monétaire qui diminue les coûts 
de financement d’une banque conduit à des  hausses de la taille de portefeuilles de 
la banque et à une hausse des prêts en particulier.  
Mais, avec le taux nominal à zéro, il semble ne pas y avoir de possibilité 
évidente pour les opérations d’open market additionnelles des titres à court terme 
de diminuer les coûts de financement. Si les opérations d’open market dans les 
actifs autres que ceux des titres à court terme sont efficaces pour la diminution des 
taux d’intérêt sur ces actifs, le canal du crédit peut amplifier et propager ces 
modifications de taux d’intérêt. De même, lorsqu’un crédit crunch est présent à la 
limite zéro, les réformes réglementaires et financières peuvent fournir une hausse 
de la demande globale par le canal du crédit. 
Par ailleurs, le canal du crédit à la différence du canal des réserves 
bancaires a été mis en lumière par un article récent du Président Bernanke 
(2009a)18. D’après ce dernier, l’approche du Système de Fédéral Réserve de 
                                                 
17
 Bernanke et Gertler indiquent par ailleurs que, le canal du crédit semble exiger des 
modifications dans les taux d’intérêt du marché : 
 “We don’t think of the credit channel as a distinct, free-standing alternative to the 
traditional monetary mechanism, but rather as a set of factors that amplify and propagate 
conventional interest rate effects.” 
 
18
 Bernanke (2009b) : “The Federal Reserve’s Balance Sheet”, Speech, at the Federal 
Reserve Bank of Richmond 2009 Credits Markets Symposium, Charlotte, North Carolina, April 3, 
Board of Governors of the Federal Reserve System. 
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soutenir le marché du crédit est conceptuellement distincte de celle de la politique 
d’assouplissement quantitatif adoptée par la Banque du Japon. En effet, comme 
l’indique le Président de la Fed, l’assouplissement de crédit adopté par la Fed 
durant l’automne 2008 implique un accroissement du bilan de la banque centrale. 
En revanche, dans un régime de politique d’assouplissement quantitatif à la 
manière de la Banque du Japon, la cible de politique monétaire est la quantité de 
réserves bancaires représentant le passif du bilan de la banque centrale. Or, dans 
un tel régime la composition de prêts accordés par la banque centrale et l’achat de 
titres du côté de l’actif sont relayés au second plan. A l’opposé, l’approche 
d’assouplissement de crédit se focalise sur un double aspect entre les prêts 
accordés par la banque centrale et les titres qu’elle détient et sur la façon dont 
cette composition d’actifs affecte les conditions de crédit des ménages et des 
entreprises. De fait, à la différence de l’assouplissement quantitatif, 
l’assouplissement de crédit n’est pas facilement résumé par un simple nombre, à 
savoir la quantité de réserves bancaires ou la taille de la base monétaire.  
 Selon Bernanke, l’opposition entre la politique d’assouplissement 
quantitatif et l’assouplissement de crédit ne reflète en aucun cas un désaccord 
théorique entre l’approche de la Banque du Japon et celle de la Fed. En revanche, 
cette différence réside dans les conditions financières et économiques entre la 
politique de taux zéro de la Banque du Japon et la crise des taux hypothécaires à 
haut risque aux Etats-Unis. En particulier, pour stimuler la demande globale, la 
politique d’assouplissement de crédit permet de réduire les écarts de crédit, et plus 
généralement le dysfonctionnement des marchés du crédit. En effet, l’utilisation 
du crédit de la banque centrale est déterminée dans une large mesure par des 
besoins des emprunteurs et tend à s’accroître lorsque les conditions du marché 
s’aggravent et décline dès que l’effet contraire se produit.  
Ainsi, comme le laisse penser le Président de la Fed, le manque de mesure 
simple ou de cible politique rend difficiles les politiques de communications de la 
banque centrale lorsqu’elle opte pour une politique d’assouplissement de crédit. 
Pour autant, la banque centrale dispose d’un grand levier de transmission 
monétaire à savoir les devises qu’elle détient dans son bilan pour affecter les prix 
à la limite inférieure zéro.   
 
 
2.6  Assouplissement quantitatif par le canal du taux de change 
Même si le taux nominal est nul, une dépréciation de la devise fournit une 
manière intéressante pour sortir l’économie d’une trappe à liquidité  (Bernanke 
(2000) ; Mc Callum (2000) ; Meltzer (2001) ; Coenen et Wieland (2004), 
Svensson (2001, 2003) Svensson et Jeanne (2007)). Défendus par Svensson 
(2001) et Svensson et Jeanne (2007), avec  l’annonce d’une cible de niveau de 
prix, le gouvernement et/ou la banque centrale s’engage à une indexation du taux 
de change qui est compatible avec cette cible du niveau des prix.19 Cette manière 
                                                 
19
 L’indexation du taux de change peut être considérée comme un mécanisme de 
générateur d’inflation. Lorsque les taux avoisinent le plancher zéro, les anticipations d’inflation 
étant négatives, l’appréciation du taux de change a un impact moindre sur les prix des biens et 
services nationaux. L’indexation du taux de change favorise la dépréciation de la monnaie afin de 
créer de l’inflation désirée.  
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implique un engagement à une dépréciation immédiate de la monnaie nationale 
qui pourrait donc s’apprécier par rapport au différentiel de taux du taux d’intérêt 
étranger. L’indexation interviendrait donc, une fois la cible du niveau des prix 
réalisée et un niveau de prix ou un régime de ciblage d’inflation mis en place. En 
s’engageant à indexer, le gouvernement/ou la banque centrale opte pour une cible 
de niveau de prix plus élevée et poursuit une politique monétaire expansionniste 
même si la déflation est présente. 
 Ito et Mishkin (2004) affirment qu’une telle stratégie souffre de deux 
difficultés. D’abord, l’adoption d’une indexation de taux de change entraîne un 
déplacement du point d’ancrage nominal du niveau des prix ou de la cible 
d’inflation au taux de change. Ensuite l’idée qui sous-tend l’indice de conditions 
monétaires (L’ICM), une moyenne pondérée du taux de change et un taux 
d’intérêt à court terme, est que les taux de change et les taux d’intérêt ont en 
moyenne des impacts compensatoires sur l’inflation20.  
Quand le taux de change se déprécie, il s’ensuit éventuellement une 
inflation élevée dans le futur due à la hausse des prix sur les importations. Dans ce 
cas, les taux d’intérêt nécessitent d’augmenter pour compenser la pression à la 
hausse sur l’inflation. En revanche, les effets compensatoires des taux d’intérêt et 
des taux de change sur l’inflation dépendent de la nature des chocs sur les taux de 
change. En effet, Smets (1997) montre que le concept d’un indice de conditions 
monétaires dépend d’une simple idée du mécanisme de transmission qui peut être 
une pauvre approximation du fonctionnement actuelle de l’économie.  
Ainsi, Smets note que le problème principal avec le concept d’indice de 
conditions monétaires est lié à sa négligence du rôle informationnel des 
innovations des prix des actifs.  Si la dépréciation du taux de change provient des 
investissements de portefeuilles, elle conduit à une inflation plus élevée et a 
besoin d’être compensée par une hausse des taux d’intérêt. Cependant, si la raison 
de la dépréciation du taux de change provient d’un choc réel tel qu’un choc 
négatif sur les flux commerciaux qui diminue la demande pour les exportations 
d’un pays, la situation est entièrement différente. Les termes négatifs de chocs 
commerciaux réduisent la demande globale et sont donc probablement 
déflationnistes. La réponse correcte des taux d’intérêt est donc un déclin des taux 
d’intérêt, et non une hausse comme l’indice des conditions monétaires le 
recommande. 
Pour comprendre comment un maniement des taux de change  affecte les 
anticipations du niveau de prix futur, il est utile d’abord de revoir les  
conséquences des taux de change de sortir de manière optimale d’une situation 
déflationniste.  A cette fin, partons de l’équation de la règle de taux de change  
proposée par Mc Callum (2003). En partant de l’hypothèse qu'une banque centrale 
peut contrôler de manière adéquate le taux de change nominal de sa monnaie, Mc 
Callum considére une règle de politique de taux de change qui peut être appliquée 
                                                 
20
 Dans le contexte canadien, Smets (1997) montre que l’inclusion d’un taux d’intérêt à 
court terme et d’un taux de change dans l’indice de conditions monétaires a été motivée par des 
travaux de recherche que les pressions inflationnistes  sont largement déterminées par l’écart de 
production et que la politique monétaire affecte principalement l’écart de production à travers les 
effets de taux de change et du taux d’intérêt de court terme sur la demande globale.   
De façon analogue, le cas du Japon révèle que  les effets des cours des actions sur 
l’activité économique sont montrés être plus importants dans d’autres pays, ainsi, l’indice des 
conditions monétaires devrait inclure un indice des cours boursiers.  
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dans une situation de taux d’intérêt zéro. En effet, ce dernier propose la règle 
suivante :  
 
0,),()2( 21210 >−+∆−+=∆ µµµµµ tttt yyps  
où, ts  représente le log du taux de change, ts∆  est le taux de dépréciation 
du taux de change. L’inflation ( tp∆ ) est mesurée par la variation de l’indice des 
prix à la consommation, et ty  représente la production. Le taux de dépréciation du 
taux de change augmente lorsque l’inflation et/ou la production sont en deçà de 
leurs valeurs cibles. Cette règle de taux de change ressemble à celle de Taylor sur 
les taux d’intérêt.  
Cette politique implique un engagement d’un niveau de prix plus élevé et 
des anticipations courantes d’un niveau de prix plus élevé dans le futur. Un niveau 
de prix futur élevé signifie un taux de change élevé21. Ainsi, les anticipations 
courantes d’un niveau de prix futur plus élevé nécessitent des anticipations 
courantes d’un taux de change futur plus élevé. Mais de telles anticipations 
entraînent un taux de change courant plus élevé, une dépréciation courante de la 
devise. La raison est que, à un taux nominal domestique nul, le taux de change 
doit être anticipée à la baisse (de ce fait, la monnaie nationale doit être anticipée à 
la hausse d’où l’idée d’une politique d’assouplissement quantitatif) 
approximativement à un taux égal au taux d’intérêt étranger.  
Comme en témoigne le graphique ci dessous, de 1999 à l’été 2003, le yen a 
fluctué dans l’intervalle de 105-130 yen/dollar avec une moyenne de 117. Dans 
l’année antérieure à l’été 2003, le taux moyen a été de 120. Par conséquent,          
il n’y a pas eu une dépréciation substantielle. En effet, aucune politique au Japon, 
y compris l’assouplissement quantitatif avec l’expansion de la base monétaire de 
50 % au cours de l’été 2003, n’a réussi à conduire à une hausse substantielle du 
niveau des prix futurs. 
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21
 Lorsque le taux de change est mesuré comme unité de monnaie domestique par unité de 
devises étrangères ce qui signifie qu’une hausse du taux de change est une dépréciation, une baisse 
de la valeur de la monnaie nationale. 
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Source : Banque du Japon, données trimestrielles (1983Q1 : 2006Q2) estimation de 
l’auteur. 
Fig. 1 : Evolution du yen/$ US 
 
La dépréciation désirée de la monnaie peut être réalisée directement par la 
banque centrale. Celle-ci peut directement réaliser le sentier optimal du taux de 
change désiré associé avec la politique optimale de sortir d’une trappe à liquidités. 
La dépréciation initiale de la monnaie induira alors les anticipations du secteur 
privé pour une dépréciation future et, par conséquent, pour un niveau de prix futur 
plus élevé. Ainsi, par une dépréciation courante de la monnaie, les autorités 
monétaires peuvent modifier les anticipations du secteur privé à un niveau de prix 
plus élevé. 
Par simplicité, la discussion ici concerne une banque centrale qui contrôle 
la politique monétaire et la politique de taux de change22. Dans plusieurs pays, y 
compris les Etats-Unis et le Japon, la responsabilité de la politique de change reste 
du ressort du Département du Trésor ou du Ministre des Finances plutôt que de la 
banque centrale. Cette situation est problématique, une source potentielle de 
conflits et même une menace potentielle pour l’indépendance de la banque 
centrale.  
Comment une banque centrale peut-elle effectuer la dépréciation initiale 
désirée de la monnaie et mettre en œuvre la cible de taux de change désiré ? Elle 
peut le faire en annonçant une parité à la crémaillère23. Un niveau de taux de 
change initial élevé et la baisse graduelle sur chaque période du taux de change à 
un taux fixe qui est égal approximativement à la moyenne du taux d’intérêt 
étranger. En particulier, la banque centrale devrait annoncer qu’elle achètera et 
vendra des montants non limités de devises étrangères au taux de change annoncé. 
Si cette parité à la crémaillère échoue, la monnaie nationale s’apprécierait au 
voisinage du taux de change avant l’annonce, faisant de la devise un bon 
investissement.  
Par conséquent, il peut être difficile et même impossible de défendre la 
parité d’une devise sous une pression de dépréciation dans la mesure où la banque  
centrale doit écouler ses réserves de devises et maintenir la monnaie et les 
réserves à un niveau constant. En revanche, il est facile de défendre la parité d’une 
devise sous une pression d’appréciation, parce que cette défense permet aux 
autorités monétaires d’émettre plus de monnaie nationale et de détenir des 
réserves de devises plus nombreuses, et qu’elles puissent le faire sans limite. 
Ainsi, la dépréciation initiale et la parité à crémaillère donnent aux autorités 
                                                 
22
 Ceci est différent de la Banque du Japon où la gestion du taux de change relève de 
l’autorité du Ministre des Finances. On observe la même situation pour les Etats-Unis où la gestion 
du dollar dépend du Trésor américain.  
23
 Dans un régime de parité à crémaillère, les autorités monétaires désirent en général 
maintenir la valeur du taux de change réel à un niveau  donné de manière à ce que des variations 
des prix relatifs entre l’indice des prix étrangers et l’indice des prix nationaux n’affectent pas la 
compétitivité externe de l’économie, celle-ci reposant sur la valeur du taux de change réel et non 
pas sur celle du taux de change nominal. Le régime de parité à crémaillère est différent de celui de 
change fixe conventionnel dans lequel le taux de change nominal est périodiquement ajusté, 
souvent sous une base hebdomadaire, compte tenu, d’une part, d’un objectif d’inflation interne et, 
d’autre part, d’une projection d’inflation externe.  
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monétaires une action concrète par laquelle elles peuvent démontrer leur 
engagement et induire les anticipations désirées du secteur privé. Dépendant de la 
façon dont la parité devient rapidement crédible, la banque centrale peut devoir  
acheter plus ou moins de devises, renforçant ainsi ses devises étrangères. 
L’existence de ces réserves donne à l’ autorité monétaire un bilan interne incitatif 
pour maintenir la parité. En revanche, l’abandon de la parité et le fait de permettre 
à la devise de se déprécier en revenant à son niveau initial expose la banque 
centrale à une perte de capital. 
 
3. Les effets de la politique d’assouplissement quantitatif : 
effets  d’engagement et de durée de la Banque du Japon 
Le canal de transmission le plus important de la politique d’engagement est 
de maintenir la politique d’assouplissement quantitatif jusqu’à ce que l’indice des 
prix enregistre une hausse annuelle graduelle. Cet effet d’engagement consiste à 
favoriser les anticipations du secteur privé de telle sorte que le taux nominal à 
court terme soit nul jusqu’à ce que le taux d’inflation enregistre une valeur 
supérieure à zéro. Il s’ensuit, quand les taux courts atteignent le plancher zéro, 
l’idée de guider la croyance du secteur privé que ce taux restera fixé à 0 %     
jusqu’ à ce que les conditions économiques de l’engagement soient satisfaites. De 
ce fait, les taux longs pourraient être affectés par la baisse des taux courts.  
Le graphique (2) montre les développements actuels du taux d’appel 
quotidien non garanti de la Banque du Japon et du taux des obligations d’Etat à 10 
ans. Sur ce graphique, nous constatons que la courbe des rendements reflète les 
anticipations que les taux courts sont contraints par la limite inférieure zéro. Une 
variation du taux court a un impact sur le taux long si elle est perçue comme 
durable, et comme en témoigne ce graphique, la politique de taux zéro tentée par 
la BoJ en 1999 a été considérée comme étant une manière d’affecter les 
anticipations de la politique monétaire future. Durant l’été 1998, le taux d’appel a 
été réduit de 800 points de base, entraînant la BoJ à fixer son taux directeur à 0 % 
à partir de février 1999.  
Ce canal d’anticipations permet à la banque centrale de diminuer les taux 
longs même lorsque la contrainte de non négativité des taux courts s’impose. 
Puisque les taux longs sont formés par la moyenne pondérée des taux courts 
observés et ceux anticipés plus une prime de risque constante suivant l’hypothèse 
d’anticipations de la structure des taux, l’engagement de maintenir la politique de 
taux zéro plus longtemps peut affecter les taux courts futurs anticipés. Comme la 
solidité de ce canal se base sur les anticipations des entreprises et des ménages par 
rapport aux opérations monétaires futures de la banque centrale, les variations 
courantes dans les opérations de marché, réalisées comme une hausse de la base 
monétaire, peuvent être prévues afin de mettre en œuvre la crédibilité de la 
banque centrale. 
Par ailleurs, le maintien des taux d’intérêt à un niveau bas est nécessaire 
pour stabiliser le système financier et également empêcher une accélération de la 
déflation. L’expérience japonaise montre que des taux d’intérêt élevés pouvaient 
avoir des répercussions sévères sur le système bancaire qui était déjà fragilisé par 
les  créances douteuses. 
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D’un autre côté, l’environnement d’un taux d’intérêt bas a aussi des effets 
désastreux sur le secteur financier. Comme il peut être illustré dans le graphique 3 
qui compare le taux directeur de la Banque du Japon avec celui prescrit par la 
règle de Taylor, les taux d’intérêt réels japonais sont restés positifs en dépit de la 
présence de la limite inférieure zéro sur les taux nominaux. L’estimation des taux 
d’intérêt par la règle de Taylor montre la nécessité des taux d’intérêt de baisser en 
dessous de zéro à partir du quatrième trimestre 1998. L’importance de la règle de 
Taylor sur la nécessité des taux d’intérêt négatifs ne peut affecter l’écart de 
production et stimuler l’économie à la seule condition que les taux réels soient 
négatifs. Or, les taux réels au Japon sont restés au dessus de zéro en dépit de la 
hausse de la production potentielle impliquant une perte de production.  
La décennie perdue du Japon montre que la baisse des prix fait monter le 
niveau de la dette en termes réels, ce qui réduit la demande de biens et services. 
La majeure partie des instruments de dettes au Japon n’incorporent pas des 
ajustements contre la déflation, un taux nominal à 0 % ne nécessite pas forcément 
un taux réel négatif. Ceci est d’autant plus soutenu par le fait que les rendements 
nominaux sur les dépôts bancaires et sur les obligations ne peuvent pas baisser en 
dessous de zéro entraînant un plancher pour les rendements réels.   
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Source : Banque du Japon, données trimestrielles (1983Q1 : 2006Q2) calcul de l’auteur.         
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politique de taux d’intérêt zéro (mars 2001 à juin 2006). 
 
Fig. 2 : Evolution des taux d’intérêt du marché monétaire japonais 
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Fig. 3 : Estimation du taux d’intérêt réel et de la règle de Taylor24 
En réduisant le taux au jour le jour, la BoJ avait intégralement mobilisé son 
principal instrument pour soutenir l’activité. Il était difficile de savoir dans quelle 
mesure elle pouvait utiliser des moyens d’action supplémentaires et non 
conventionnels pour assouplir encore les conditions monétaires. Pour un nombre 
d’économistes et de banquiers centraux25, dont ceux de la Banque du Japon elle-
même, de nouvelles initiatives visant à accroître la base monétaire, soit par des 
opérations de marché, soit par des interventions de change non stérilisées, seraient 
inefficaces, car les institutions financières redéposeraient alors leur liquidité 
additionnelle auprès de la banque centrale. D’aucuns ont ajouté que de telles 
mesures pourraient aller à l’encontre du but recherché si elles compromettaient 
l’indépendance de la Banque du Japon et engendraient une hausse des taux à long 
terme. Pour d’autres, cependant, un gonflement de la base monétaire pourrait 
pousser les établissements financiers à acquérir des actifs mieux rémunérés, telles 
que les obligations émises par les entreprises et celles à plus long terme de l’Etat, 
ce qui abaisserait éventuellement le rendement et stimulerait ainsi l’activité 
économique. Il a été avancé que la BoJ pourrait étendre la gamme de ses 
opérations le long de la structure des échéances, voire agir directement sur un 
éventail plus large d’instruments. L’expérience récente du Japon fournit une rare 
occasion d’évaluer l’importance de l’impossibilité d’enregistrer des taux d’intérêt 
nominaux négatifs.   
 
4. Politique monétaire et canal de rééquilibrage du 
portefeuille  
                                                 
24
 Calcul et estimation de l’auteur. Le taux d’intérêt réel étant calculé par la différence 
entre le taux nominal et l’inflation. La règle de Taylor est calculée en reprenant la formule de 
Taylor (Taux d’intérêt = taux d’intérêt réel d’équilibre + taux d’inflation + ½ (écart inflation) + ½ 
(écart de production). Nous calculons  le taux d’intérêt réel d’équilibre de long terme comme étant  
la variation du PIB potentiel déterminé par le filtre de Hodrick et Prescott,  la cible d’inflation est 
fixée à 2 %.  
 
25
 Par exemple ((Okina, 2001) ; Mc Callum (2000)). 
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Les mécanismes de transmission de canal de la base monétaire n’ont pas 
reçu un consensus dans la théorie économique et leurs effets sont difficiles à 
vérifier. En particulier, dans les théories de politique monétaire avec optimisation 
explicite de comportements microéconomiques tels que la « nouvelle économie 
keynésienne », les taux d’intérêt des actifs financiers sont dérivés de la trajectoire 
future des taux courts anticipés, et les mécanismes qui génèrent les primes et leurs 
effets sur l’économie ne sont pas souvent décrits.  
Eggertsson et Woodford (2003) ont été les premiers à souligner que 
lorsque la politique monétaire est contrainte par la limite inférieure zéro, les 
opérations d’open market sont caractérisées par un phénomène de « non 
pertinence ». La proposition de « non pertinence », sous certaines hypothèses, 
implique que sous un régime de taux nominal zéro, ni une hausse de la base de 
monnaie ni une diversification des actifs menée par la  banque centrale n’ont  
d’effet sur l’équilibre de l’économie. Nous pouvons signaler que si la proposition 
de Eggertsson et Woodford est fondée, toute tentative par la banque centrale 
d’accroître  les réserves bancaires  dans son bilan n’aura aucun effet sur l’activité 
économique26. 
En ce sens, si on suit l’idée de ces derniers, le taux nominal à court terme 
devient nul si les encaisses réelles excèdent un certain seuil (ou niveau de 
satiation), et l’utilité marginale obtenue des services de liquidité due à une 
provision de monnaie centrale devient nulle dans ce cas. De même, quand la 
contrainte zéro s’impose, la provision additionnelle d’encaisses réelles n’affecte 
pas l’utilité du ménage représentatif. S’appuyant sur cette idée, l’utilité du ménage 
représentatif ne dépend en aucune manière de la variance des prix d’actifs 
financiers. Une hausse de la base monétaire par d’autres actifs financiers qui ne 
sont pas forcément des substituts parfaits pour la monnaie, autre que les 
obligations à court terme n’entraîne pas un ajustement du portefeuille du ménage 
représentatif. Par conséquent, on peut soutenir la thèse selon laquelle il n’y aurait 
pas d’effet d’une hausse de la base monétaire par l’acquisition de titres à court 
terme puisque ceux-ci sont des substituts parfaits pour la monnaie centrale lorsque 
le pilotage des taux courts conduit au plancher zéro. 
Quand la limite zéro sur les taux nominaux est atteinte, les autorités 
monétaires peuvent fournir une incitation additionnelle à l’activité économique en 
augmentant le montant de réserves dans le système bancaire. Ce processus de 
transmission se fait soit par ciblage des taux d’intérêt à long terme, soit par 
gestion des anticipations des marchés financiers sur les actions futures de la 
politique monétaire. Etant donné l’existence de plusieurs actifs qui ne sont pas 
forcément des substituts parfaits pour la monnaie (telles que les obligations d’Etat, 
les actions, les obligations privées), augmenter le prix de ces actifs autres que les 
titres à court terme pourrait entraîner un effet positif des politiques 
d’assouplissement quantitatif et de crédit (Brunner et Meltzer (1968) ; Meltzer 
                                                 
26
 A ce propos, on peut tenter d’analyser l’effet d’une hausse des comptes courants à la 
banque centrale. D’abord, pour que la proposition de Eggertsson et Woodford (2003) se tienne, on 
peut avancer deux raisons qui nous paraissent essentielles : (i) on peut noter que l’utilité du revenu 
additionnel d’un ménage représentatif peut ne pas dépendre de la variance des prix d’actifs 
financiers. En d’autres termes, cette utilité ne dépend pas du rendement de son portefeuille 
d’actifs. (ii), on peut affirmer aussi qu’une augmentation de la quantité de monnaie centrale ou une 
diversification des actifs par la banque centrale n’influence en aucune manière la conduite future 
de la politique monétaire.  
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(1995) ; Mc Callum (2000, 2003) ; Clouse et al. (2003))27. Comme Boyer (1988) 
le fait remarquer, l’effondrement de l’économie américaine lors de la crise de 
1929-1933 pourrait être attribué à la faiblesse des réglementations dans un 
contexte d’innovation financières favorisant les substituabilités entre cours 
boursiers, valeur de la monnaie et taux de change.  
 L’assouplissement quantitatif peut affecter l’activité économique à travers 
plusieurs canaux de transmission (Fujiki, Okina et Shiratsuka, 2001). En ce sens, 
le rééquilibrage des portefeuilles ne pourrait être affecté que si les actifs financiers 
autres que les obligations à court terme apportent un rendement non nul. A ce 
sujet, deux idées émergent de la substituabilité imparfaite des actifs financiers. 
D’abord, le rééquilibrage des portefeuilles fonctionne comme un mécanisme par 
lequel l’offre de base de monnaie modifie la relation offre- demande de divers 
actifs financiers. Cette situation se traduit par une augmentation des prix d’actifs 
et une baisse des rendements. Meltzer (1995) note que le marché des taux 
d’intérêt est un compartiment parmi d’autres prix d’actifs qui peut être affecté par 
une impulsion monétaire. Etant donné l’existence de la relation négative entre la 
demande de monnaie et les taux d’intérêt, une opération d’achat d’open market 
diminue la détention de titres d’Etat qui à son tour, réduit les taux d’intérêt. Selon 
Meltzer, une hausse de la base monétaire (ou du stock de monnaie) n’affecte pas 
directement les taux d’intérêt mais entraîne un effet d’augmentation des prix 
d’actifs financiers. La politique monétaire reste toujours efficace même si une 
trappe à liquidités est constatée sur les taux courts.    
Ensuite, cette théorie de la substituabilité imparfaite des actifs financiers 
semble mettre en exergue l’idée de la prime de liquidité. Ce deuxième canal en 
faveur de la substituabilité imparfaite entre la monnaie et les divers autres actifs 
montre qu’une différence qualitative fondamentale en termes de liquidité existe 
entre la monnaie  et les actifs comme les obligations et les actions dont une partie  
peut être transformée en actif très liquide. L’échange entre la monnaie et ces actifs 
pourrait accroître la liquidité du secteur privé (Yates, 2004). 
 Lorsque les agents économiques anticipent une insuffisance de liquidité 
concernant leurs revenus futurs, ils augmenteront la demande d’actifs liquides. 
Une telle demande d’actifs les conduit à une évaluation plus élevée d’actifs 
liquides. Ainsi, une demande de liquidité pourrait entraîner une hausse 
substantielle des taux d’actifs illiquides par rapport à ceux d’actifs liquides en 
raison d’une prime de liquidité. Dans de telles circonstances, la hausse de la 
monnaie réduit la probabilité d’insuffisance de liquidité, d’où une modification de 
la prime de liquidité et des rendements d’actifs. Ce mécanisme de transmission 
pourrait entraîner une relance de l’activité économique par une baisse des taux 
longs (Meyer, 2001). 
Bernanke et Reinhart (2004a) précisent qu’en plus de la modification de la 
composition de son bilan, la banque centrale peut aussi altérer sa politique en 
                                                 
27
 Mishkin (1996) considère également que les opérations d’open market dans des actifs 
autres ceux des titres du Trésor à court terme et l’effet de ces achats peuvent avoir un impact d’une 
part en augmentant la liquidité en soi et d’autre part en affectant les taux d’intérêt de long terme et 
les prix d’actifs. Il note : « Expansionary monetary policy to increase liquidity in the economy can 
be conducted with open market purchases witch don’t have to be solely in short-term government 
securities. This increased liquidity helps to revive the economy by raising general price level 
expectations and by reflecting other asset prices witch then stimulate aggregate demand through 
the channels outlined here.” 
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modifiant la taille de son bilan. En effet, cette stratégie représente les moyens 
conventionnels de conduite de politique monétaire, comme décrite dans plusieurs 
papiers. Selon les deux économistes, rien n’empêche une banque centrale de 
transférer son instrument de politique monétaire vers une cible de réserves 
quantitatives. L’idée est que, quand on raisonne en termes de quantités, les 
autorités monétaires peuvent encore augmenter la quantité de réserves bancaires, 
même au-delà du niveau requis pour maintenir le taux au jour le jour à zéro. Il 
s’agit d’une politique qui ressemble à l’assouplissement quantitatif. Il devient 
évident que l’assouplissement quantitatif peut stimuler l’économie même en 
présence de la limite inférieure zéro (Bernanke, Sack et Reinhart, 2004b). 
 
5. Spécification d’une règle de base monétaire 
Aujourd’hui la plupart des banques centrales dans les économies 
industrielles avancées ont recours à la règle de Taylor en d’autres termes à la 
régulation des taux d’intérêt les plus courts sur le marché monétaire. Cette règle 
représente une réponse automatique du taux des fonds fédéraux (taux d’appel non 
garanti dans le cas du Japon et taux de refinancement dans le cas de la BCE) à une 
déviation entre la cible d’inflation de la banque centrale et le taux d’inflation 
courant, d’une part, et à l’écart de production (déviation du PIB réel à sa valeur 
potentielle) d’autre part. En effet,  la règle développée par Taylor (1993) nécessite 
des variations du taux d’intérêt réel ex-ante par rapport à sa valeur d’équilibre.  
A la différence de la règle de T aylor, Mc Callum (1987, 1988, 1993, 2001) 
a préconisé une  politique de règle qui dépend non pas du taux des fonds fédéraux 
mais plutôt d’un ciblage de la base monétaire. Avec cette règle, le taux de 
croissance de la base monétaire se modifie en réponse à une déviation du taux de 
croissance du PIB nominal d’une valeur ciblée qui croit à un taux déterminé.  
Après avoir donné la définition de la base monétaire, nous présentons le 
type de règle monétaire (règle de Mc Callum) et détaillons la technique 
d’estimation utilisée (1), et puis  procédons à l’estimation par un processus 
autorégressif d’ordre 1 (AR (1)).  
 
5.1. Définition de la base monétaire 
Le Fonds Monétaire International (2000) a défini la base monétaire comme 
suit : elle se compose des passifs de la banque centrale qui sont à la base de 
l’expansion de la monnaie au sens large et du crédit28. On l’appelle parfois « 
monnaie à grande puissance » (high-powered money), car ses variations donnent 
généralement lieu à une croissance de la monnaie et du crédit plus forte qu’elle. 
La base monétaire est représentative de la base de financement à l’origine des 
agrégats monétaires ; elle n’est pas considérée en soi comme un agrégat de la 
monnaie29.  
                                                 
28
 La base monétaire est composée de billets et pièces en circulation plus les avoirs des  
établissements de crédit en comptes  courants (ou réserves bancaires) détenus sur les livres de la 
banque centrale. 
29
 Proprement dite, la base monétaire n’est pas considérée comme un agrégat monétaire au 
vrai sens du terme, mais elle est notée par M0 qui signifie la monnaie de la banque centrale.   
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Les définitions de la monnaie de la banque centrale varient d’un pays à 
l’autre. Il peut en exister plusieurs au sein d’un même pays, selon les types 
d’analyse effectués. La base monétaire au sens large inclut tous les passifs de la 
banque centrale envers les sociétés financières et les autres secteurs (à l’exclusion 
des passifs de l’Institut d’Emission détenus par l’administration centrale autre que 
le numéraire). Quant à sa définition au sens étroit, elle exclut certaines catégories 
de passifs de la banque centrale envers les autres institutions de dépôts, les autres 
sociétés financières ou les autres secteurs. Les dépôts faisant l’objet de restrictions 
pendant de longues périodes sont généralement exclus de la base monétaire.  
Les dépôts à la banque centrale que les autres institutions de dépôts 
utilisent pour satisfaire à l’obligation de réserves et à des fins de compensation 
sont toujours inclus dans la base monétaire. Cependant, les passifs de la banque 
centrale détenus par les autres institutions de dépôts qui ne peuvent pas servir à 
satisfaire à l’obligation de réserves et ont un usage par ailleurs limité sont souvent 
exclus de la base monétaire.  
Les passifs de la banque centrale envers les banques, les institutions non 
financières et les autres secteurs résidents (c'est-à-dire ménages et institutions sans 
but lucratif à leur service) sont généralement inclus dans la base monétaire, en 
particulier s’ils entrent dans la définition nationale de la monnaie au sens large.  
 
 
5.2 Règle de politique monétaire à la limite inférieure zéro 
Il va de soi que les banques centrales doivent surveiller l’évolution 
monétaire et évaluer leurs incidences sur la stabilité des prix. Les analyses 
économiques et monétaires sont destinées à se compléter. Elles développent une 
vision plus approfondie des risques affectant la stabilité des prix selon les 
échéances, en vue de s’assurer que les décisions les plus appropriées soient prises 
en termes de politiques économiques. Comme en témoigne la stratégie à « deux 
piliers » de la Banque Centrale Européenne qui est une façon de résoudre le 
problème de trouver un modèle ou un cadre analytique unique qui englobe tout à 
la fois, les analyses économiques et monétaires d’une manière significative. 
 L’approche de la BCE est motivée par l’expérience qui montre un lien étroit à 
moyen et à long terme entre la croissance monétaire et l’inflation (BCE, 2004). 
Cette approche de la BCE vise à s’assurer que les mesures prises gardent une 
vision de moyen terme en réduisant les risques de réaction excessive aux effets 
transitoires des chocs30. 
Notons que la BCE n’est pas la seule à prêter attention aux              
agrégats monétaires. La Banque du Canada utilise une série de modèles, dont     
des modèles monétaires. La publication de la Banque d’Angleterre intitulée           
« Inflation Report » s’ouvre sur un examen de la masse monétaire. Les rapports 
trimestriels sur la politique monétaire publiés par les Banques Centrales néo-
zélandaise, australienne et suédoise traitent régulièrement des agrégats de 
                                                 
30
 Le traité de Maastricht assigne une importance fondamentale à l’objectif de maintien de 
la stabilité des prix de l’Eurosystème. Le traité stipule qu’assigner à la politique monétaire de la 
zone euro un objectif en termes de revenu réel  ou d’emploi aurait posé problème  dans la mesure 
où, exception  faite de l’incidence positive de la stabilité des prix, la politique monétaire n’a 
aucune possibilité d’exercer une quelconque influence durable sur des variables réelles. 
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monnaie et de crédit. Seule la Réserve fédérale des Etats-Unis n’accorde pas 
d’importance particulière à la masse monétaire et a même cessé de publier des 
données relatives à l’agrégat M3. Aujourd’hui,  la politique quantitative, adoptée 
par la Banque du Japon durant une période de 5 ans, peut être considérée comme 
la preuve de l’importance accordée aux agrégats monétaires en l’occurrence M0. 
La BoJ a justifié le rôle particulier qu’elle a attribué à la base monétaire en 
mettant en avant plusieurs raisons. Sur ce point, les minutes publiées par la 
Banque du Japon lors de sa réunion de comité de politique monétaire du 19 mars 
2001 témoignent que la monnaie est à la fois une cause et un indicateur de 
l’inflation future : 
“In the course of discussions on the advantages and disadvantages of setting a 
quantitative target or an interest rate target, members gradually came to share the view that the 
effects previously brought about by the zero interest rate policy could be achieved and at the same 
time the market mechanism could be maintained to some extent, if the operating target was 
changed to the outstanding balance of current accounts at the Bank and the amount was increased 
to a level that would reduce the interest rate to virtually zero percent….Members, at the same 
time, agreed to continue examining what would be the effects of increasing the outstanding 
balance of current accounts at the Bank as well as the possibility of a further easing through an 
increase in the outstanding balance… 
Members generally agreed that whatever monetary easing measure the Bank decided to 
adopt, (1) it was necessary to make a strong commitment in terms of policy duration in order to 
ensure the “commitment effect”, and (2) it was desirable to make the commitment clearer than 
“until deflationary concern was dispelled”, the phrase the Bank had used under the zero interest 
rate policy….. 
As a result of the above discussions, members came to concur that, in order to show the 
Bank’s determination to prevent the economy from falling into a deflationary spiral, it would be 
appropriate to express the Bank’s policy duration  commitment as “until the CPI (excluding 
perishables) registered stably a zero percent or an increase year on year.” The minutes of the 19 
march 2001 Bank of Japan. 
 
 Rares sont ceux qui contestent l’idée que l’inflation est un phénomène 
purement monétaire, au sens où elle passe par l’expansion de la masse monétaire. 
Comme la banque centrale contrôle la création monétaire, donc toutes égales par 
ailleurs, elle contrôle l’inflation et la déflation. A cet égard, lorsque les taux 
d’intérêt  atteignent le plancher zéro, il n’existe plus d’autres moyens pour les 
autorités monétaires que de cibler les agrégats monétaires afin d’aider à prévoir 
l’évolution future de l’inflation. La règle de Mc Callum est une spécification de 
règle de politique monétaire qui va dans ce sens. 
 
5.2.1 Règle de Mc Callum 
 Une règle alternative impliquant la gestion de la base monétaire a été 
proposée par Mc Callum. En effet, ce dernier fournit une version modifiée de la 
règle de Friedman31. Cependant, la politique d’assouplissement quantitatif ou le 
ciblage des réserves bancaires pratiqué par la Banque du Japon n’a pas grand-
chose à voir avec les recommandations faites par Friedman d’une croissance à 
                                                 
31
 Friedman propose un taux optimum de croissance du stock de monnaie de l’ordre de      
4 % (correspondant à 3 % d’augmentation de la production et à 1 % de la diminution de la vitesse 
de circulation de la monnaie à long terme).  
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taux constant d’un agrégat monétaire de référence. La règle proposée par Mc 
Callum se définit de la façon suivante :   
 
( )tatt xxVxb ∆−∆+∆−∆=∆ β    (1.1) 
avec b∆  le taux de croissance de la base monétaire exprimée en log. Le 
premier terme à droite de l’équation, x∆  est la valeur cible du taux de croissance 
du PIB nominal. Mc Callum estime que cette valeur cible est fixée à 5 %, obtenue 
à partir d’une cible d’inflation de 2 % et d’un taux de croissance moyen de long 
terme du PIB réel fixé à 3 %. Le second terme de l’équation  est la vitesse de la 
base monétaire définie comme le ratio du PIB nominal sur la base monétaire. 
Lorsque les variations de la vitesse de la base monétaire ne sont pas assez élevées, 
le ciblage de la base monétaire et celui du PIB nominal sont identiques.  Le terme 
txx ∆−∆  est la déviation du taux de croissance du PIB nominal par rapport à sa 
valeur cible. Mc Callum estime que β est fixé à 0,5. 
Cette règle de Mc Callum a eu beaucoup moins de succès que celle de 
Taylor32. C’est principalement, parce que dans leurs politiques d’action, les 
banques centrales mettent l’accent sur les taux d’intérêt et non sur le taux de 
croissance de la base monétaire. En plus, il semble beaucoup plus facile pour les 
marchés financiers d’interpréter les décisions des autorités monétaires et de 
former leurs anticipations en se basant sur les taux d’intérêt. Or, comme nous 
l’avons analysé dans la section 2 de ce chapitre, l’estimation à l’aune de la règle 
de Taylor présume des taux d’intérêt négatifs en présence de la limite inférieure 
zéro des taux courts. C’est pourquoi la règle de Taylor perd de son efficacité 
entraînant les autorités monétaires à rechercher d’autres canaux par lesquels elles 
peuvent être en mesure d’agir sur les anticipations.  
Dans ce contexte, les agrégats monétaires peuvent être utilisés comme 
variables d’informations pour fournir un cadre de conduite de politique monétaire. 
Ils pourraient être employés pour signaler les intentions de la banque centrale 
(Estrella et Mishkin, 1997). La fixation d’une trajectoire d’évolution de la 
croissance monétaire (ou de son niveau) peut s’avérer très efficace pour maîtriser 
les anticipations (ou stabiliser le niveau des prix)- dans un environnement extrême 
(Noyer, 2006). A cet égard, l’utilité potentielle de la règle de Mc Callum peut être 
interprétée et justifiée de diverses manières33. 
 
 
 
                                                 
32
 Dans les années 1970, un grand nombre de pays adoptent une politique d’objectifs 
monétaires quantitatifs : l’Allemagne, la Suisse, le Canada, le Royaume Uni, le Japon, les Etats-
Unis et la France. Le seul pays où la politique monétaire d’objectif quantitatif a eu du succès entre 
1974 et 1999 est la Bundesbank.  
33
 Nous adoptions la règle de Mc Callum parce que nous supposons que même si la 
monnaie n’a pas d’influence systématique et immédiate sur les prix, elle peut fournir des 
informations précieuses et spécifiques sur l’inflation future, à des horizons allant au-delà de ceux 
généralement retenus pour l’élaboration des projections d’inflation des banques centrales. Etant 
donné la relation à long terme entre croissance monétaire et inflation, la monnaie possède des 
propriétés d’indicateur avancé sur l’évolution future des prix.  
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Un autre avantage majeur de cette règle calibrée sur la base monétaire par 
rapport à  la règle de Taylor est qu’elle n’inclut pas de variables inobservables 
telles que le taux d’intérêt réel et l’écart de production. Elle diffère 
fondamentalement de la règle de Taylor.  Dès lors, il paraît difficile de comparer 
la règle de Taylor avec celle de ciblage de base monétaire Razzak (2003). En 
effet, l’utilisation de la règle de Taylor peut paraître périlleuse lorsque le taux 
d’inflation approche zéro, (Benhabib et al., 2002). 
A l’opposé, Goodhart (1994) souligne que lorsqu’une cible de base 
monétaire mène à une hausse excessive des réserves bancaires, les taux quotidiens 
pourraient être conduits à la limite inférieure zéro. Le recours à un ciblage de la 
base monétaire serait voué à l’échec. Selon Goodhart, la relation entre les divers 
agrégats monétaires et les variations de taux d’intérêt est incertaine et soumise à 
des retards très longs des variables. Clarida et al., (1999) vont dans ce sens, en 
défendant la thèse selon laquelle les chocs inobservables de la demande de 
monnaie produisent une volatilité des taux d’intérêt lorsqu’un agrégat monétaire 
est utilisé comme l’instrument politique de la banque centrale. Par conséquent, un 
instrument de taux d’intérêt peut être préférable34.  Woodford (2003) affirme que 
l’adoption d’une cible de base monétaire résulte nécessairement des variations des 
taux d’intérêt en réponse à des perturbations de la demande de monnaie qui 
pourraient être évitées à travers l’utilisation d’un instrument d’un taux d’intérêt. 
Meyer (2001) rejette l’hypothèse selon laquelle il existe un effet direct entre la 
croissance monétaire et la demande globale35. 
 Or, dans un environnement où les taux nominaux à court terme sont 
contraints à zéro, la règle de Mc Callum peut être d’une importance capitale. 
Hetzel (2003) montre que la banque centrale contrôle la base monétaire à travers 
ses acquisitions d’actifs. Avec un taux d’intérêt à court terme positif, une banque 
centrale exerce son contrôle sur la masse monétaire à travers son influence sur la 
création de la base monétaire. La création monétaire déterminée par l’absence de 
compensation de la banque centrale par une hausse proportionnée des prix  pousse 
les individus à rééquilibrer leurs portefeuilles. L’augmentation de la quantité de 
monnaie diminue le rendement marginal sur la monnaie par rapport aux actifs non 
monétaires en diminuant le rendement de services de liquidité marginale sur la 
monnaie. Lorsque le public tente de choisir les actifs non monétaires au détriment 
de la monnaie, il augmente le prix de ces actifs et diminue leurs rendements.  
 
 
 
                                                 
34
 Clarida et al. (1999) montrent que les agrégats étroits ne sont pas de bons instruments 
de politique monétaire du fait de la volatilité des taux d’intérêt qu’ils impliquent. De même que les 
agrégats larges ne sont pas non plus de bons indicateurs à cause de leur relation instable avec 
l’activité globale.  
35
 Dans la même veine que Goodhart, John Taylor (2000) souligne que:  
“When nominal interest rates get very low they are increasingly misleading as an 
indicator of monetary stimulus, and need to be supplemented or even supplanted, by quantitative 
measures. Interest rate rules work well in a range between very low inflation and high inflation, 
but more reliance must be placed on money growth in other situations. This does not that money 
growth must be fixed but rather that it should respond to inflation and the output gap” John B. 
Taylor (2000). 
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La baisse de rendements sur les actifs non monétaires et la hausse de la 
demande amènent le public à détenir une masse monétaire réelle plus élevée. Cet 
équilibre est temporaire puisqu’il se produit sans une modification des ressources 
réelles et des opportunités productives disponibles dans l’économie. L’équilibre 
de portefeuille change seulement lorsque le niveau des prix augmente pour 
restaurer le stock de monnaie réel à sa valeur initiale. La capacité illimitée d’une 
banque centrale à créer de la monnaie à travers la création de la base monétaire lui 
permet d’altérer le rééquilibrage du portefeuille du public36. 
 
5.2.2 La base monétaire comme un instrument potentiel 
Dans l’esprit des modèles macroéconomiques généralement utilisés dans la 
littérature sur les règles de politique monétaire, le mécanisme de transmission de 
politique monétaire recherché est le suivant : une hausse (baisse) de la base 
monétaire génère une chute (hausse) des taux courts qui en retour augmentent 
(diminuent) la demande globale, ce qui pousse l’inflation à la hausse (baisse). 
Comme Bernanke et Mihov (1998) l’ont souligné, il n’existe pas de consensus 
entre les économistes  sur la façon dont la politique monétaire affecte les variables 
réelles.  En revanche ces deux auteurs notent deux effets de politique monétaire 
qui sont largement acceptés par les économistes. Le premier est l’effet de liquidité 
qui souligne que, dans le court terme, les variations de la masse monétaire 
induisent des variations du taux d’intérêt nominal à court terme en sens opposé. 
Quant au second effet, il s’appuie sur l’idée de la neutralité de la monnaie dans le 
long terme. Cette proposition montre que les variations de la masse monétaire 
n’ont pas d’effet significatif sur les variables réelles telles que la production, 
l’emploi, les taux d’intérêt réels et les encaisses réelles à long terme.  
Ainsi, afin de comparer la règle de Taylor avec celle de Mc Callum, 
suivant Razzak (2003), nous modifions la règle proposée par Mc Callum. Dans 
cette logique, l’équation (1) peut être reformulée de telle sorte que l’instrument 
principal de la banque centrale soit le taux d’intérêt. A cet effet, la modification 
est basée sur la supposition que la relation entre la vitesse de la base monétaire et 
le taux d’intérêt est stable. Ce résultat nous permet de substituer le taux de 
croissance de la base monétaire à celui du taux d’intérêt nominal à court terme.  
Etant donné que la relation entre la vitesse de la base et le taux d’intérêt est 
stable, nous pouvons formuler, dans ce cas, une demande stable de la fonction de 
la base monétaire comme suit : 
ttt xvb ∆+∆−=∆  (2) 
 
Etant donné l’approximation entre la vitesse de la base monétaire et les 
taux d’intérêt, on a la relation suivante : 
tt iv ∆=∆ α  (3) 
 
                                                 
36
 Hetzel (2003) note que la banquet centrale n’est pas le seul acteur sur le marché 
monétaire à influencer les flux de crédit. Le canal du crédit développé par Bernanke et Gertler 
(1995) constitue une part du mécanisme de transmission de politique monétaire, il propage les 
chocs monétaires. 
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Ce qui nous donne pour l’équation (2) : 
ttt xib ∆+∆−=∆ α  (4).  
Et par substitution avec la règle de Mc Callum de l’équation (1) nous 
avons : 
 
)( xxVxxib atttt ∆−∆+∆−∆=∆+∆−=∆ βα  (5) 
 
α
β at
t
Vxxi ∆+∆−∆+−=∆ ))(1(  (6) 
Entre d’autres termes, on obtient: 
α
β at
tt
Vxxii ∆+∆−∆+−=−
−
))(1(
1  (7) 
 
Ce qui rend les décisions de politique monétaire sur l’unique taux 
d’intérêt : 
α
β at
tt
Vxxii ∆+∆−∆+−+=
−
))(1(
1  (8) 
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Fig. 4 : Simulation de la règle de Mc Callum modifiée 
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La version modifiée de la règle de Mc Callum diffère fondamentalement 
de l’équation (1) pour trois raisons. D’abord, comme nous le voyons dans 
l’équation (6), l’instrument de la banque centrale s’appuie sur le taux de 
croissance des taux d’intérêt et non sur celui de la base monétaire. Ensuite, le 
paramètre associé à l’écart entre la valeur cible du taux de croissance du PIB 
nominal et le taux de croissance du PIB est plus grand que 0.5 ( β+1 ). La règle 
modifiée a pour dénominateur le paramètreα  qui mesure la sensibilité de la 
vitesse de la base monétaire aux variations du taux d’intérêt nominal à court 
terme. Enfin, la règle de politique monétaire de l’équation (6) suggère que le 
niveau des taux d’intérêt nominaux à la période t dépend de celui des taux 
d’intérêt de la période passée. Cette politique de règle détermine le niveau 
d’inertie de la politique monétaire. Ainsi, l’autorité monétaire prend en compte sa 
politique d’action passée lorsqu’elle rend des décisions actuelles. Ce résultat 
détermine en partie le comportement backward looking (passé) de certaines 
banques centrales, mais également de leur comportement forward looking pour les 
décisions politiques à venir.  
Dans ce contexte, nous observons une différence fondamentale entre la 
règle de Mc Callum modifiée et celle de Taylor. Celle-ci montre que la banque 
centrale augmente les taux d’intérêt fortement, mais également de manière 
graduelle en réponse à l’acroissement des écarts de production et à celui de 
l’inflation. Cet ajustement partiel est déterminé par la taille deα . En revanche, 
dans la règle de Mc Callum modifiée, lorsque la croissance du PIB nominal 
excède sa valeur cible, l’autorité monétaire augmente le taux d’intérêt jusqu’à ce 
que le taux de croissance du PIB nominal retourne à son niveau stationnaire. Cette 
réponse des taux d’intérêt est une caractéristique importante de cette règle qui 
dépend de la variation du PIB nominal, ce qui la différencie de la règle de Taylor.  
 
Par ailleurs, une valeur assez grande de α  atténue la volatilité des 
fluctuations du taux de croissance du PIB nominal ce qui rend les taux d’intérêt 
nominaux retardés d’une période importants dans l’équation (6) de façon analogue 
au paramètre de lissage de la règle de Taylor.  
A ce titre, il est bien connu que la Banque du Japon n’a jamais utilisé la 
base monétaire comme sa variable d’instrument. En effet, parmi les banques 
centrales une question sous jacente est de voir comment les conditions 
macroéconomiques japonaises auraient évolué si la politique monétaire de la 
Banque du Japon avait été conduite par une règle de Taylor ou une règle de base 
monétaire. Une réponse constructive à cette interrogation exigerait une recherche 
approfondie et d’analyse sur le cas d’une règle de base monétaire comme 
développée par Mc Callum. Partant de ce constat, on peut présenter une simple 
relation dynamique du taux de croissance du PIB nominal suivant un processus 
autorégressif et dépendant du taux de croissance passé de la base monétaire. 
Notons tx  la variable du PIB nominal exprimée en log et tb la variable de la base 
monétaire exprimée également en log. 
Le tableau 1 présente le résultat de l’estimation du taux de croissance du 
Pib nominal par un processus AR (3) 
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     Variable Coefficients Ecart type t-Statistique Prob.   
   
 
 
     Constante 0.514815 0.267800 1.922385 0.0581* 
1−∆ tx  -0.188307 0.134194 -1.403244 0.1644 
2−∆ tx  0.156241 0.074259 2.103993 0.0385** 
3−∆ tx  0.285354 0.097334 2.931718 0.0044*** 
tb∆  -5.305162 2.943841 -1.802122 0.0752* 
1−∆ tb  -4.003448 4.835433 -0.827940 0.4101 
2−∆ tb  12.88915 4.534837 2.842252 0.0057*** 
3−∆ tb  13.09222 4.108837 3.186356 0.0020*** 
     
     2R  0.366764   
DW 2.114806   
)3(2
scχ  
 
0,292939 
   
)3(2
archχ  0,140995   
)3(2
whiteχ  0,693812   
)3(2
Ramseyχ  0,150508   
     
     
ttttttttt bbbbxxxcx εββββααα +∆+∆+∆+∆+∆+∆+∆+=∆ −−−−−− 3423121332211
    Un modèle estimé avec un processus AR (3). Le test de Breusch-Godfrey sur la corrélation 
sérielle des erreurs du modèle rejette l’hypothèse d’autocorrélation au seuil de 5%. De même que 
les erreurs du modèle suivent la même variance c'est-à-dire elles acceptent l’hypothèse nulle 
d’homoscédasticité des erreurs. Egalement l’hypothèse nulle d’absence d’effet arch sur les erreurs 
est rejetée au seuil de 5%. LE test de Ramsey vérifie l’hypothèse nulle de bonne spécification du 
modèle contre l’hypothèse alternative de mauvaise spécification du modèle. L’hypothèse nulle de 
bonne spécification est acceptée au seuil de significativé de 5%.  
***/**/* significativité des coefficients aux différents seuils de 1, 5 et 10%. 
 
Tabl. 1 : Effet d’une variation de la base monétaire sur le PIB 
 
 
La particularité de la règle proposée par Mc Callum est que l’autorité 
monétaire utilise le taux de croissance du PIB nominal comme son instrument 
cible, plutôt que de recourir à l’utilisation des agrégats monétaires tels que M2 ou 
M3. Selon Mc Callum, plusieurs raisons expliquent les raisons de préférer la cible 
du PIB nominal à celle des agrégats qui ont reçu un large consensus dans la 
littérature. D’abord, le taux de croissance moyen du PIB nécessaire pour produire 
un taux d’inflation moyen désiré peut être exactement déterminé. Une incertitude 
considérable existe, en revanche, sur le taux de croissance moyen de M1 ou de la 
vitesse de M2, à stabiliser l’inflation autour de zéro. Ensuite, le maintien d’un 
taux de croissance du PIB nominal fournit de meilleures approximations de 
stabilisation automatique en réponse à certains types de chocs 
macroéconomiques.  Lorsque ces chocs prédominent, un meilleur comportement 
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cyclique de l’économie résulterait d’une méthode qui stabilise le PIB nominal au 
détriment des agrégats monétaires. Ce faisant, une autre caractéristique de la règle 
de politique monétaire proposée par Mc Callum est la spécification d’un taux de 
croissance constant du PIB nominal, plutôt qu’une cible de taux qui varie dans le 
temps.  
Ainsi, comme il peut être constaté dans le tableau 1, nous observons que 
les taux de croissance retardés de la base monétaire ont des effets très significatifs 
sur le taux de croissance du PIB nominal et sur ses valeurs passées. Cependant, 
beaucoup pensent que la relation entre la base monétaire qui a été la cible de la 
Banque du Japon et le PIB nominal s’est détériorée durant la période 
déflationniste que le Japon a connue depuis l’éclatement de la bulle spéculative à 
la fin des années 80. Une autre explication en faveur des agrégats monétaires 
montre que ceux-ci tendent à donner de meilleurs résultats à des horizons plus 
éloignés, tandis que des mesures de l’activité économique réelle, telles que la 
croissance du PIB ne tendent à être efficace qu’à des horizons plus rapprochés  (1 
à 2 ans)37. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
37
 Une étude de l’OCDE (2007) sur la BCE contredit ces faits.  Allant de 2000 à 2005 
dans la zone euro, elle montre que les résultats sont moins favorables pour les agrégats monétaires 
que pour les autres indicateurs économiques tels que l’écart de production ou même le taux de 
croissance du Pib. La fiabilité des indicateurs monétaires s’est considérablement réduite au 
détriment des autres indicateurs économiques. 
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6. Conclusion 
 
 
Il est important pour le public de comprendre le plus longtemps possible 
les actions de la banque centrale, essentiellement pour des raisons de légitimité 
démocratique. Bien que cette légitimité soit une excellente raison en elle-même, 
étant donné que les banquiers centraux ont une autonomie considérable dans 
l’exécution de leurs tâches, on peut ajouter que  cette compréhension permet aussi 
à la politique monétaire d’être plus efficace. Dans cette logique, bien qu’une 
communication efficace par la banque centrale soit toujours importante dans ses 
prises de décisions, elle devient essentielle lorsque son instrument de taux atteint 
zéro. La banque centrale est en permanence confrontée à un haut degré 
d’incertitude, tant en ce qui concerne la nature des chocs économiques (tels que 
les chocs de prix, l’augmentation  imprévue des prix du pétrole, les chocs de 
demande globale…) qui frappent  l’économie qu’en ce qui concerne l’existence et 
la force des liens entre les variables macroéconomiques. 
Parce que les taux d’intérêt nominaux ne peuvent pas être négatifs, une fois 
le taux quotidien atteint le plancher zéro, une banque centrale qui cible le taux au 
jour le jour aura à modifier ses procédures de fonctionnement  pour assouplir sa 
politique. Le recours à une règle de taux d’intérêt de type Taylor n’est plus 
envisageable. La contrainte zéro pose des problèmes potentiels pour le 
fonctionnement du marché monétaire à court terme qui peut avoir des 
implications  pour la politique monétaire. A la lumière de toutes ces difficultés, il 
est essentiel de comprendre l’efficacité de la politique monétaire à la limite zéro 
des taux nominaux.  
Pour cela, plusieurs auteurs estiment généralement que lorsqu’une banque 
centrale a ramené son taux d’intérêt nominal à court terme à un niveau proche de 
zéro, la politique monétaire ne peut rien faire de plus pour stimuler l’économie. 
La politique monétaire est inefficace puisque les titres à court terme et la monnaie 
se substituent parfaitement. De ce fait, toute tentative de relance de l’activité 
économique par des achats d’open market de titres d’Etat à court terme est vouée 
à l’échec.  
 Cette idée a été débattue puisque d’autres canaux de transmission 
permettent à la banque centrale de pouvoir mener une politique monétaire 
expansionniste destinée à accroître le niveau de liquidité au sein de l’économie. 
Cette transmission sur la sphère réelle est possible grâce à des opérations d’open 
market ne portant pas nécessairement sur les seuls titres publics à court terme. 
Pour que la politique monétaire soit efficace à la limite zéro sur les taux d’intérêt, 
l’autorité monétaire doit s’appuyer sur des moyens non conventionnels pour 
affecter l’activité économique et l’inflation. Parmi ceux-ci, les achats fermes à 
grandes échelles des obligations d’Etat se présentent comme le canal par lequel 
les autorités monétaires ont la capacité de réduire les rendements sur ces titres et 
augmenter les prix. L’expérience du Japon révèle que les achats d’actions ou de 
devises peuvent aussi constituter une façon pour les autorités monétaires de 
combattre la déflation.  
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Ce chapitre a posé le point sur les implications de la contrainte zéro sur les 
taux d’intérêt pour la conduite de la politique monétaire. On a exposé les 
développements plus récents dans un cadre simple, en fournissant au passage un 
aperçu des résultats théoriques et empiriques soulevés dans la littérature sur la 
limite inférieure zéro des taux d’intérêt. 
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CHAPITRE I 
 
L’ASSOUPLISSEMENT QUANTITATIF 
COMME INSTRUMENT DE POLITIQUE 
MONETAIRE 
 
 
 
 
 
 
Le chapitre introductif a permis de rappeler que le 19 mars 2001, la 
Banque du Japon a adopté un nouveau cadre de politique monétaire impliquant le 
ciblage des réserves bancaires détenues dans ses livres. Ce changement de 
politique intervient une fois que la Banque du Japon a baissé ses taux jusqu’au 
niveau zéro. Suivant l’analyse de Keynes (1936), la politique monétaire cesse, 
alors, d’être un instrument efficace puisque l’économie est confrontée à une 
situation de trappe à liquidités, qui peut intervenir quand la contrainte zéro sur les 
taux  courts s’impose. Cette idée de trappe à liquidités, comme il a été analysé 
dans le chapitre précédent, a conduit un certain nombre d’économistes à alléguer 
qu’une expansion monétaire devrait augmenter la demande globale même lorsque 
les autorités monétaires baissent les taux d’intérêt jusqu’au niveau zéro.   
Ainsi, plusieurs canaux ont été identifiés dans le mécanisme de 
transmission monétaire. On peut en distinguer quelques uns : les taux d’intérêt, le 
taux de change, les anticipations inflationnistes, le crédit bancaire, les effets de 
bilan, et les effets de richesse. Cependant, comme le note Mishkin (1996), il existe 
un accord limité sur leur fonctionnement ou leur importance relative.  
Lorsqu’une économie entre en récession, comme le Japon à la fin des 
années 90, la politique monétaire et les différents canaux de transmission 
reçoivent des signaux particuliers. De ce fait, deux facteurs rendent la 
compréhension du mécanisme monétaire plus importante. D’abord, la Banque du 
Japon (BoJ) a adopté une politique à taux zéro qui a consisté à maintenir son 
instrument principal à un niveau quasiment nul. Avec une politique monétaire 
contrainte par la limite inférieure zéro sur les taux d’intérêt, l’examen du 
mécanisme de transmission monétaire par des mesures non conventionnelles peut 
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fournir quelques éclaircissements sur l’efficacité des politiques dans cet 
environnement non habituel. Ensuite la politique d’assouplissement quantitatif 
initiée par la BoJ consistait à augmenter la quantité de monnaie dans l’économie 
tout en maintenant les taux nominaux à court terme nuls jusqu’à ce que l’indice 
des prix à la consommation retourne à un niveau relativement positif.  
Lorsqu’une banque centrale ne peut pas déterminer une cible de taux 
d’intérêt en dessous de zéro, elle peut fournir un montant non limité de réserves 
au système bancaire. Ainsi, une solution à la contrainte de la limite inférieure zéro 
est, pour une banque centrale, de cibler le montant de réserves livré au système 
bancaire et d’augmenter la quantité de réserves ciblée nécessaire à la mise en 
œuvre d’une politique d’assouplissement. Le système bancaire serait incité à 
utiliser les réserves excessives créées par la banque centrale pour accroître le 
crédit bancaire en octroyant des prêts additionnels et en achetant des titres, aidant 
ainsi à réduire les taux d’intérêt à moyen et à long terme.  
Amirault et Reilly (2001) montrent que, dans le contexte du mécanisme de 
transmission de la politique monétaire de la Banque du Canada, il est possible de 
voir que l’existence d’une contrainte zéro sur le taux d’intérêt nominal pourrait 
limiter l’efficacité de la politique monétaire pour soutenir ou stimuler la demande 
globale. Ces auteurs soulignent que les chocs crées par la contrainte zéro se 
modifient évidemment à travers le temps et à travers les pays, et sont susceptibles 
d’être influencés par le régime de politique monétaire (et fiscal) en place. Si le 
taux nominal atteint zéro, l’inflation observée dans ce cas est égale au taux 
d’intérêt réel négatif.  
Enfin, comme Bernanke et Gertler (1995), Kashyap et Stein (1994) et 
Bernanke et Blinder (1988) l’indiquent, les banques sont vues comme jouant un 
rôle essentiel sur les problèmes de couverture d’informations et autres frictions du 
marché du crédit. De plus, certains emprunteurs (tels que les petites entreprises, 
par exemple) ne peuvent pas facilement trouver des financements en dehors des 
banques. En conséquence, les modifications de la capacité des banques à prêter en 
raison des développements de la politique monétaire ou des variations du capital 
des banques sont transmises aux emprunteurs qui dépendent du financement 
bancaire. Comme les banques jouent un rôle de premier plan dans l’intermédiation 
financière38, le canal du crédit bancaire peut être d’une importance particulière 
comme une conduite de la politique monétaire et, étant donné les problèmes 
connus par le secteur bancaire japonais, comme une source indépendante des 
perturbations réelles. 
A la différence du chapitre précédent, nous considérons cette question 
d’expansion de la base monétaire dans le contexte d’un modèle de vecteurs 
autorégressifs (VAR) (section 1). Nous examinons le mécanisme de transmission 
monétaire au Japon en présence de la contrainte zéro sur  les taux nominaux à 
court terme. Cette méthodologie nous permet de placer des restrictions minimales 
sur la façon dont les chocs monétaires affectent l’économie réelle. En effet, cette 
approche reconnaît explicitement la simultanéité entre la politique monétaire et les 
développements macroéconomiques. De même, la dépendance de la politique 
monétaire sur d’autres variables économiques (les fonctions de réponses 
impulsionnelles), aussi bien que la dépendance des variables économiques à la 
                                                 
38
  Artus (1998)  notait que la baisse de l’activité dans les années 90 au Japon était 
accompagnée par une crise bancaire. 
  54 
politique monétaire. Le choix d’une approche VAR est également inspiré par 
l’existence d’une large littérature empirique utilisant les VARs pour examiner le 
mécanisme de transmission monétaire aux Etats-Unis39. Dans la section 2, il sera 
question de souligner qu’en pleine crise, le problème de financement des banques 
se pose au même titre que celui des entreprises. Puisqu’il existe une défaillance de 
l’information entre elles et leurs créanciers (asymétrie d’information ayant trait à 
leurs intentions et à leur résultat), elles doivent supporter une prime de 
financement externe fonction de leur structure de bilan.  
 Dans la  section 3, il sera question de prendre en compte des variables 
financières dans notre VAR et de les estimer par la méthode de cointégration afin 
d’y déceler des dynamiques de long terme et de court terme entre les variables. 
Enfin, la section 4 est réservée à la conclusion.  
 
 
1.1  Une analyse économétrique des fluctuations 
macroéconomiques au Japon 
 
Suivant un cadre récursif dans la littérature sur les VARs, nous adoptons 
ici une approche similaire à celle de Feldstein et Stock (1994) ; Estrella et 
Mishkin (1997) ;  Kwon (1998) ; Ramaswamy et Rendu (1999) ; Bayoumi et 
Morsink (2001) ; Bayoumi (2001) ; Boivin et Giannoni (2002) et Naohiko et al., 
(2005). Toutefois, notre étude diffère de ces derniers40. Nous estimons un modèle 
VAR canonique sur des données trimestrielles allant de 1983 :1 à 2006 :2.  
 
1.1.1 Description des données économétriques 
Sept séries trimestrielles sont nécessaires pour calibrer le modèle de base. 
- Les comptes courants  (noté tcc ). Ici, la hausse des comptes courants est 
sensée traduire le comportement de la Banque du Japon après que la Banque 
Centrale ait baissé son taux directeur jusqu’au niveau zéro. 
- L’instrument de taux de la Banque Centrale : le taux d’appel non garanti 
noté ti . 
- La production industrielle en terme réelle : ( ty ) 
- Le taux de change nominal yen/dollar noté ( te ) 
- Le taux nominal des obligations d’Etat à long terme (10 ans) : ( tT ) 
- Le déflateur du PIB ( tP ) 
                                                 
39
 A partir des travaux de Bernanke et Blinder (1988) ; Bernanke et Mihov (1998) ; 
Christiano, Eichenbaum et Evans (1996). 
40
 Les études de ces différents auteurs ne s’appuyaient que sur le cas de l’économie 
américaine, sauf Bayoumi et Morsink (2001), Bayoumi (2001), Kwon (1998), Ramaswamy et 
Rendu (1999) et Naohiko  et al. (2005) qui travaillaient déjà sur des données japonaises. 
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- Suivant Bernanke et Mihov (1998) et Christiano, Eichenbaum et Evans 
(1996) nous intégrons un prix spot sur les matières premières ( tPCOM ) dans 
notre modèle VAR. Cette prise en compte d’un prix spot permet d’aider à 
résoudre de ce que nous appelons le « price puzzle ». Ce prix des matières 
premières est sensé contrôler les chocs externes tels que les chocs du prix du 
pétrole et d’autres facteurs influençant la production et l’inflation. 
Il est largement reconnu que la production potentielle au Japon a fortement 
baissé après l’éclatement de la bulle spéculative à la fin des années 80 et au début 
des années 90. De ce fait, nous introduisons dans notre modèle VAR réduit une 
constante et une tendance linéaire, ainsi que deux variables dummy. La première 
variable dummy cherche à capturer les variations à court terme de l’activité 
économique observées en avril 1989 après l’introduction de la taxe à la 
consommation et de son augmentation en avril 1997. La deuxième variable 
dummy est sensée mesurer les variations du taux d’appel non garanti qui a été 
réduit jusqu’à 0,02 % du premier trimestre 1999 au deuxième trimestre 2000. 
Cette politique d’assouplissement de taux à 0 % a été abandonnée par la Banque 
du Japon en août 2000 qui a relevé son taux directeur de 25 points de base. En 
mars 2001, elle a adopté un nouveau cadre de politique monétaire en déterminant 
comme instrument principal de sa politique monétaire le ciblage des réserves 
quantitatives. Cette politique consiste à fournir une liquidité ample dans le 
système financier tout en maintenant les taux courts à zéro jusqu’à ce que l’indice 
des prix à la consommation affiche une valeur relativement positive. 
 
1.1.2 Fonction de réaction et choc de politique monétaire 
Nous débutons l’étude en considérant la fonction de réaction de politique 
monétaire lorsqu’en analysant le mécanisme de transmission des chocs de 
politique monétaire. La fonction de réaction de la politique monétaire montre 
comment les autorités monétaires ajustent le taux d’intérêt à court terme en 
réponse à des éléments divers macroéconomiques. Dans cette veine, Taylor 
(1995) souligne qu’une analyse de mécanisme de transmission de politique 
monétaire devrait impliquer un examen de la fonction de réaction de l’autorité 
monétaire. 
Celle-ci est exprimée en incluant une variable de politique monétaire tS  et 
l’ensemble de l’information disponible à l’autorité monétaire : 
 
 
( )t t stS uβ σ= Ω +  (1.1) 
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où tS  est l’instrument politique de la banque centrale
41
, β  est une fonction 
linéaire, tΩ est l’information disponible à l’autorité monétaire lorsque tS  est 
déterminé, σ  est un nombre positif, et stuΘ  est un choc non corrélé qui est 
orthogonal aux éléments de tΩ et a une variance unitaire. Les conditions 
d’orthogonalité sur stu  correspondent à l’hypothèse que les politiques de choc à la 
période t n’affectent pas les éléments de tΩ . Nous identifions deux politiques de 
choc (choc de taux, et choc de base monétaire). Nos deux mesures de politique de 
choc correspondent aux différentes spécifications de t tS et Ω . La réponse 
dynamique d’une variable à un choc de politique monétaire peut être mesurée par 
les coefficients de la régression sur les valeurs retardées et courantes des résidus 
dans l’équation (1.1). De ce fait, le premier terme à droite de l’équation (1.1) est 
la partie fluctuante des variables de politique monétaire qui est déterminée de 
manière endogène. En d’autres termes, c’est-à-dire la « politique de réaction » ou 
la « politique de règle ». Le second terme de l’équation est la variation exogène 
des variables de politique monétaire qui n’est pas basée sur l’information 
disponible tΩ . En définitive, c’est la variation des variables de politique monétaire 
qui ne dépend pas de l’état courant ou passé de l’économie. 
 
1.1.3  Modélisation économétrique par un processus VAR 
 Les processus VAR(p) constituent une généralisation des processus AR au 
cas multivarié. Ils ont été introduits par Sims (1980) comme alternative aux 
modèles macroéconométriques d’inspiration keynésienne.  La modélisation VAR 
repose sur l’hypothèse selon laquelle l’évolution de l’économie est bien approchée 
par la description du comportement dynamique de N variables dépendant 
linéairement du passé. Ainsi, considérons un processus VAR(p) canonique à N 
variables qui s’écrit de la façon suivante : 
tit
p
i
it YY ωγγ +=− −
=
∑ 0
1
 (1.2) 
où tY contient N variables et pour un ordre de retard p quelconque. Et tω  
est un bruit blanc de matrice de variance covariance ∑ω ainsi on dira que 
)( pVARYt ≈ si et seulement si il existe un bruit blanc 
p
N
tt matricespetBB γγγωω ω ,...,;)),0(( 10∑ ℜ∈≈ tels que : 
t
p
i
itit YY ωγγ ++= ∑
=
−
1
0    (1.3) 
                                                 
41
 Notre considérons que la variable tS  prend en compte deux élélements : d’une part les 
comptes courants dans le passif du bilan de la banque centrale et, les taux d’intérêt nominaux à 
court terme comme instrument d’autre part.   
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Les perturbations du VAR sont supposées être liées aux chocs 
économiques, tu  par : 
tt Cu=ω   (1.4) 
où C est une matrice triangulaire et tu a une matrice covariance égale à la 
matrice identité. Supposons que tS est le 
thk élément dans tY . Donc, 
th
st tu est le k élément de u . En définitive, tΩ  inclut qtt YY −− ...,1 . Si k >1 donc 
tΩ inclut aussi 1,...,1,1 −= kipourY t . Nous estimons sj 'γ  et C dans (1.3) et (1.4) 
en appliquant l’équation des moindres carrés ordinaires par l’équation (1.3), et 
donc en exploitant le fait que C est déterminé par la relation V = CC’. En utilisant 
ces paramètres estimés, les fonctions de réponse de la variable tY  et le terme 
d’erreur stu  peuvent être calculées en utilisant (1.3) et (1.4). 
Notre modèle VAR est identifié suivant la décomposition de Choleski, 
dans l’ordre de la variable de la plus exogène à celle de la plus endogène. Dans la 
mesure où les erreurs du modèle VAR à forme réduite sont généralement 
corrélées, la décomposition de Choleski isole les erreurs structurelles par une 
orthogonalisation récursive. L’ordre des variables détermine le niveau 
d’exogenéité des variables. Les chocs courants à l’activité économique sont 
supposés être indépendants aux chocs courants des autres variables de notre 
modèle de base. Ainsi, les chocs courants des taux courts nominaux et de la base 
monétaire sont supposés être affectés par  ceux de toutes les autres variables.  
Outre la critique de Lucas (1976), les perturbations tε  sont souvent 
référées à des chocs de politique monétaire. Rudebusch (1998) critique 
l’utilisation des VARs pour décrire les effets de politique monétaire. Ce dernier 
montre que les chocs de politique monétaire obtenus par les VARs différent 
fondamentalement des interprétations standard des actions passées de la politique 
monétaire. Evans et Kuttner (1998) vont dans ce sens en affirmant qu’une  faible 
corrélation  entre les politiques de chocs obtenues des VARs et celles dérivées des 
taux des fonds fédéraux futurs constitue une faible mesure des performances d’un 
VAR.  
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1.1.4  Cadre Empirique du modèle de base 
Dans l’objectif d’analyser l’impact de la politique à taux zéro et celle de la 
politique d’assouplissement quantitatif dans l’économie réelle, nous estimons un 
VAR canonique avec des données à fréquence trimestrielles sur sept variables sur 
la période 1983 Q1 :2006 Q2. Les propriétés économétriques sous-jacentes à la 
simulation de fonctions de réponse exigent que les résidus soient des bruits blancs 
(c’est-à-dire un processus de moyenne nulle, de variance constante et non 
corrélé). Une fois le VAR estimé, cette hypothèse doit être vérifiée pour 
déterminer la valeur de p  jugée optimale. En cas de rejet, des retards sont ajoutés 
jusqu’à ce que l’hypothèse d’indépendance des résidus soit acceptée. A première 
vue, nos résultats montrent que les critères d’information choisissent l’ordre 
p optimal de retard à 1. Mais, à ce niveau, l’hypothèse nulle d’indépendance des 
résidus est rejetée au seuil de 5 %. Dans cette veine, l’exigence de résidus 
indépendants et identiquement distribués impose, d’après le test d’autoccorélation 
des résidus, de fixer p à trois retards42. 
En revanche, l’analyse économique des fonctions de réponse n’est 
pertinente que si l’on dispose du degré de précision de l’estimation. Nous 
privilégions la méthode de simulation de Monte Carlo avec 10 000 répétitions afin 
d’obtenir des trajectoires simulées. On crée des chocs sur les coefficients estimés 
du modèle de base. Notons que la méthode de simulation de Monte Carlo repose 
sur l’hypothèse de normalité des estimateurs des paramètres de la moyenne du 
modèle VAR dont on sait qu’elle est vérifiée asymptotiquement. 
Dans l’esprit des modèles macroéconomiques généralement utilisés dans la 
littérature sur les règles monétaires, le mécanisme de transmission monétaire 
recherché est le suivant : une hausse (baisse) des taux d’intérêt à long terme 
génère une chute (augmentation) de la production industrielle, qui à son tour 
pousse l’inflation à la baisse (hausse). Parallèlement, une appréciation 
(dépréciation) du yen devrait freiner  (accélérer) l’activité économique et 
l’inflation.   
En effet, le modèle de base fournit sept résultats essentiels au mécanisme 
de transmission monétaire. Comme l’indique le tableau (1.1), le test de 
stationnarité montre que l’hypothèse de racine unitaire est acceptée (en niveau) au 
seuil de 5 % pour l’ensemble des variables du VAR. Elle est rejetée au même 
seuil en différence première. A cet effet, nous utilisons trois tests de racine 
unitaire pour détecter la présence de variables non stationnaires. Les  tests de 
Dickey Fuller augmenté (ADF) et de Philips Perron (PP) testent l’hypothèse nulle 
de racine unitaire contre l’hypothèse alternative de stationnarité au seuil de 5 %. 
Ces tests indiquent que toutes les variables sont intégrées d’ordre 1 c'est-à-dire 
que l’ensemble des variables de notre modèle rejette l’hypothèse de stationnarité 
en niveau. Ce résultat est également conforté par le test de Kwiatkowski, Phillips,  
Schmidt et Shin (1992) (connue sous le nom KPSS) qui  montre également que 
l’hypothèse nulle de stationnarité est acceptée en différence première pour toutes 
les variables.  
Cependant, en raison de la faible puissance des tests de Dickey Fuller et de 
Philips Perron de détecter une rupture de tendance ou un changement de pente de 
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 Voir résultat du test d’autoccorélation dans l’annexe générale. 
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la tendance, nous utilisons le test de Perron pour détecter la rupture de tendance 
observée sur les taux courts nominaux. Nous remarquons qu’une rupture de 
tendance est observée sur les courts au troisième trimestre 1995, ce qui 
correspond à la baisse du taux nominal par la Banque du Japon de 57 points de 
base (tableau 1.2).  
Les résultats du VAR sont illustrés à travers les fonctions de réponse 
impulsionnelles de trois chocs (choc sur les comptes courants, sur les taux 
d’intérêt et sur le taux de change) reportées dans les figures ((1.1), (1.2) et (1.3)). 
Une hausse non anticipée des taux courts nominaux a un effet de contraction de la 
demande globale jusqu’à cinq trimestres avant de retrouver son niveau d’équilibre 
de long terme. Le passé du PIB réel constitue une variable explicative 
significative au seuil de 10 % retardée d’une période. Ce processus prouve qu’en 
présence de la limite inférieure zéro, la banque centrale se trouve dans l’incapacité 
de mener à bien sa politique monétaire en prenant les taux d’intérêt comme 
instrument de politique monétaire. Les valeurs estimées du VAR avec deux et 
trois périodes retardées du PIB réel présentent les bons signes mais rejettent 
l’hypothèse de significativé au seuil de 5 %.  
 Les taux d’intérêt augmentent non seulement en réponse à un choc du 
déflateur du PIB mais aussi à celui de la demande globale. Quant à la base 
monétaire, elle réagit moins à un choc positif des taux d’intérêt jusqu’à une durée 
de deux ans et demi avant de retourner à son niveau à long terme.  
Par contraste, les valeurs passées de la monnaie de la banque centrale ne 
constituent pas de pouvoir prédictif pour les taux courts nominaux. Une  
explication possible à ce résultat est que les chocs de la monnaie sont un 
indicateur de l’inflation future, compatible avec la réponse positive du déflateur 
du PIB au choc de taux. Woodford (1999) explique le cas où les taux d’intérêt 
sont déterminés comme une fonction de taux d’intérêt retardés. Lorsque la banque 
centrale diminue les taux d’intérêt aujourd’hui (disons, en réponse à un choc de 
demande), les agents économiques anticiperont une baisse des taux d’intérêt de 
demain. Ce résultat aura deux effets majeurs. Le premier est que l’inflation future 
anticipée sera plus élevée en raison des anticipations à la baisse des taux courts 
futurs et que la politique monétaire future sera assouplie. Le second est que les 
taux longs nominaux, dépendant des anticipations des taux courts futurs, seront 
plus bas.   
De plus, suivant la théorie des anticipations, les taux longs sont la moyenne 
pondérée des taux courts observés et anticipés à laquelle s’ajoute une prime de 
risque constante. Une politique de ciblage de base monétaire tout en maintenant 
les taux courts au niveau zéro, comme il a été appliqué au Japon, devrait avoir un 
effet sur les taux longs. L’introduction des taux longs dans la représentation VAR 
présente un intérêt dans la mesure où en présence du plancher zéro sur les taux 
nominaux, comme alternative au ciblage des réserves bancaires, les autorités 
monétaires pourrait affecter les anticipations des taux d’intérêt à long terme à la 
baisse. Le déclin des taux longs devient, alors, un canal très important dans le 
mécanisme de transmission de la politique monétaire lorsque les taux courts sont 
contraints à la limite zéro. 
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Variables 
 
 
Ret
ard 
ADF PP KPSS 
Cons- 
tante 
Constante 
et tendance 
Aucune Cons- 
tante 
Cons- 
tante et 
tendance 
aucune constante Cons- 
tante et 
tendance 
tcc  
 
1 
 
-2,8932 
(-1,4312) 
 
-3,4594 
(-1,8841) 
 
-1,9444 
(0,507914) 
 
-2,8929 
(-0,9052) 
 
-3,4589 
(-1,7018) 
 
-1,9443 
(0,94011) 
 
0,463000 
(0,844592) 
 
0,146000 
(0,242313) 
tcc∆   1 
 
-3,503049 
(-5,3706)*** 
 
-4,060874 
(-5,2385)*** 
 
-2,590340 
(-5,3858)*** 
 
-3,503049 
(-5,37)*** 
 
-4,060874 
(-5,2385)*** 
 
-2,590340 
(-5,39)*** 
 
0,739000 
 (0,1062)*** 
 
0,216000 
(0,0910)*** 
ti   1 
 
 
-2,8932 
(-1,1636) 
 
-3,4594 
(-1,8659) 
 
-1,9444 
(-1,5972) 
 
-2,8929 
(-1,3655) 
 
-3,4589 
(-2,08227) 
 
-1,614464 
(-1,7468)* 
 
0,463000 
(3,831930 
 
0,146000 
(0,306609) 
ti∆   1 
 
-3,503879 
(-5,8731)*** 
 
-4,062040 
(-5,8623)*** 
 
-2,590622 
(-5,7509)*** 
 
-3,503049 
(-7,99)*** 
 
-4,060874 
(-7,9523)*** 
 
- 
 
0,739000 
(0,1063)*** 
 
0,216000 
(0,087)*** 
ty   1 
 
-2,893230 
(-3,1073)** 
 
-3,459397 
(-0,968871) 
 
-1,944364 
(3,472186) 
 
-2,8929 
(-3,141)** 
 
-3,458856 
(-0,9114) 
 
-1,944324 
(3,95327) 
 
0,463000 
(4,271302) 
 
0,463000 
(1,035752) 
ty∆   1 
 
- 
 
-4,062040 
(-7,2007)*** 
 
-2,590622 
(-5,1757)*** 
 
- 
 
-4,060874 
(-9,8312)*** 
 
-2,590340 
(-7,79)*** 
 
0,463000 
(0,8312) 
 
0,216000 
(0,0449)*** 
tP   1 
 
-2,893230 
(-2,9988)** 
 
-3,459397 
(-0,494050) 
 
-1,944364 
(1,246863) 
 
-2,583553 
(-2,7766)* 
 
-3,458856 
(-0,567470) 
 
-1,944324 
(1,03336) 
 
0,463000 
(0,681706) 
 
0,146000 
(0,314725) 
tP∆   1 
 
- 
 
-4,062040 
(-6,8368)*** 
 
-2,590622 
(-4,9074)*** 
 
- 
 
-4,060874 
(-10,363)*** 
 
-2,590340 
(-8,75)*** 
 
0,463000 
(0,936398) 
 
0,216000 
(0,045)*** 
tPCOM
 
 
1 
 
-2,893230 
(-1,730466) 
 
-3,459397 
(-1,475633) 
 
-1,944364 
(-1,047960) 
 
-2,892879 
(-1,84166) 
 
--3,458856 
(-0,824284) 
 
-1,614464 
(-1,8417)* 
 
 
0,463000 
(4,076536) 
 
0,146000 
(0,197699) 
tPCOM∆
 
 
1 
 
-3,503879 
(-3,7795)*** 
 
-3,459950 
(-3,95192)** 
 
-2,590622 
(-3,7144)*** 
 
-3,503049 
(-5,22)*** 
 
-3,459397 
(-5,39)*** 
 
 
- 
 
0,739000 
(0,326)*** 
 
0,216000 
(0,121)*** 
tT   1 
 
-2,893230 
((-1,695467) 
 
-3,459397 
(-2,160315) 
 
-1,614441 
(-1,8791)* 
 
-2,892879 
(-1,64639) 
 
-3,458856 
(-1,978386) 
 
-1,944324 
(-1,98)** 
 
0,463000 
(3,951855) 
 
0,146000 
(0,251948) 
 
tT∆  
 
1 
 
-3,503879 
(-6,5508)*** 
 
-4,062040 
(-6,5922)*** 
 
- 
 
-3,503049 
(-8,25)*** 
 
-4,060874 
(-8,275)*** 
 
- 
 
0,739000 
(0,1155)*** 
 
0,216000 
(0,068)*** 
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te  
 
1 
 
3,503049 
(-2,390940) 
 
-3,459397 
(-2,075961) 
 
-1,944364 
(-1,248947) 
 
-2,892879 
(-2,28882) 
 
-3,458856 
(-1,926159) 
 
-1,944324 
(-1,30644) 
 
0,463000 
(2,727953) 
 
0,146000 
(0,767667) 
te∆   1 
 
-3,503879 
(-7,7057)*** 
 
-4,062040 
(-7,926)*** 
 
-2,590622 
(-7,56)*** 
 
-3,503049 
(-8,72)*** 
 
-4,060874 
(-8,84)*** 
 
-2,590340 
(-8,63)*** 
 
0,739000 
(0,226)*** 
 
0,216000 
(0,04)*** 
 
Les tests ADF et PP testent l’hypothèse nulle de racine contre l’hypothèse alternative de stationnarité des variables. Le test KPSS teste l’hypothèse 
nulle de stationnarité contre l’hypothèse alternative de présence de racine unitaire.  
***/**/* indiquent le niveau de significativité du rejet de la présence de racine unitaire dans les variables aux différents seuils de 1, 5 et 10 %.  
tcc , ti , ty , tP , tPCOM , tT , te  représentent respectivement, les comptes courants, le PIB réel, le taux d’intérêt nominal à court terme, le déflateur du 
PIB, le prix des matières premières, les taux d’intérêt nominaux à long terme, le taux de change nominal yen/dollar.   
∆  est l’opérateur différence première.  
 
Tabl. 1.1 : Test de Racine Unitaire 
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Test de Perron   Valeur critique 
   
  
   
  
 
-6,187829 -4,062040***  
   
 -3,459950** 
   
 -3,156109* 
***/ **/* significativité aux différents seuils de 1, 5 et 10 %. 
Tabl. 1.2 : Test de Perron sur les taux courts 
 
Par ailleurs, les taux nominaux à 10 ans répondent positivement à un choc 
des taux courts mais on constate que le passé du taux court nominal ne constitue 
pas une variable explicative significative du taux long. Bien qu’il soit difficile de 
saisir une relation qui repose fondamentalement sur les anticipations des agents 
avec un modèle purement autorégressif, le signe des coefficients associés au taux 
court nominal laisse présager une réponse positive du taux long suite à un choc 
positif du taux d’appel non garanti. De plus, le taux d’intérêt à long terme dépend 
significativement (de 1 % et 10 %) de ses valeurs passées d’une période et de 
deux périodes.  
Ce résultat est compatible avec celui de Kimura et al., (2003). Ces derniers 
utilisent un modèle des moments généralisés à quatre variables : le taux 
d’inflation, l’écart entre la production réelle et la production potentielle, la base 
monétaire et le taux d’appel quotidien. Ces auteurs estiment un modèle qui couvre 
la période de 1971 :2 à 2002 :1. Leurs résultats révèlent que la fonction de réponse 
impulsionnelle suite à une expansion de la base monétaire était en direction d’une 
hausse du taux d’inflation japonais au deuxième trimestre 1985, tandis qu’il n’y 
avait pas de réponse impulsionnelle du taux d’inflation et de l’écart de production 
au premier trimestre 2002.  
Une étude plus récente de Fujiwara (2006) qui se base sur le modèle de 
Kimura et al., en y intégrant les taux longs à 10 ans, souligne qu’avant l’adoption 
de la politique d’assouplissement quantitatif, l’inflation et l’écart de production 
répondaient de manière positive à une expansion de la monnaie centrale. Selon 
Fujiwara, les taux longs ne constituaient pas un indicateur prédictif pour la base 
monétaire. A partir de ces résultats, il conclut que la hausse des réserves 
quantitatives, sous la période de taux zéro, avait un effet légèrement positif sur 
l’activité économique et sur les prix. Mais cet effet est devenu relativement 
moindre après l’adoption de la politique d’assouplissement quantitatif.  
Comme l’indique Masahiko Shibamoto (2007), le degré de variations des 
taux longs tels que les obligations d’Etat à dix ans est moindre, mais, ces taux 
répondent à un choc de politique de taux courts. Enfin, les fonctions de réponse 
apportent une justification au résultat suivant lequel le taux de change réel  « ne 
cause pas » au sens de Granger le taux d’intérêt réel à long terme.  
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En revanche, Ahearne et al., (2002) notent que des simulations basées sur 
des modèles établis par les économistes de la Réserve Fédérale montrent que la 
Banque du Japon aurait pu éviter la déflation si elle avait baissé ses taux d’intérêt 
de 200 points de base entre 1991 et 1995. Selon ces auteurs, en dépit des taux 
d’intérêt historiquement bas depuis 1993 et l’expérience de l’explosion de la bulle 
spéculative sur les prix d’actifs financiers, il est incompréhensible que la BoJ n’ait 
pas assoupli sa politique monétaire bien avant. Cette conclusion rejoint celle de 
Bernanke et Gertler (1999) sur le manque de réactivité des autorités nippones à 
assouplir leur politique monétaire. Il apparaît également que le PIB réel « cause » 
le taux d’intérêt nominal à long terme au seuil de 10 %, mais que les taux longs  « 
ne causent » pas le PIB réel. 
Il va de soi que lorsque les taux courts nominaux sont nuls, les achats 
d’open market de titres à court terme n’ont pas d’effet puisque ceux-ci et la 
monnaie deviennent des substituts parfaits. Cependant, l’injection de liquidité 
dans le système financier par la Banque du Japon a eu un effet à court terme sur le 
déflateur du PIB. Par effet d’anticipations, les taux longs réagissent négativement 
à la hausse des comptes courants. Une hausse de 1 % de la base monétaire produit 
une augmentation des taux longs de 9 points de base avant de se stabiliser au bout 
de 7 trimestres. 
Les chocs estimés sur le taux d’appel non garanti peuvent être interprétés 
comme une règle de politique monétaire où le taux d’intérêt nominal à court terme 
dépend à la fois de ses valeurs passées pour deux périodes de retard aux différents 
seuils de 1 et 10 %. Il dépend également des valeurs passées d’une période du PIB 
réel au seuil de significativité de 10 %, de la troisième période de retard au seuil 
de 10 % des prix de matières premières, et des taux longs au seuil de 1 % d’une 
période retardée. A l’opposé d’une règle de type Taylor, le PIB réel « ne cause pas 
» le taux d’appel non garanti mais il existe une relation causale au sens de 
Granger entre le déflateur du PIB et le taux court nominal au seuil de 10 %. 
La première colonne de la figure (1.1) indique qu’une hausse de la base 
monétaire par les comptes courants est suivie d’une augmentation des taux longs  
qui culmine au bout d’un an. Ce constat se traduit par le fait qu’un choc de base 
monétaire ( bmε ) peut en fait être interprété comme étant une perturbation de la 
fonction de demande de monnaie japonaise durant les quatre premiers trimestres. 
Comme les fonctions de réponse impulsionnelles le montrent, l’injection de 
liquidité par le canal des réserves bancaires, en cas de crise de liquidité, peut être 
insuffisante pour endiguer l’effet récessif à court terme entraînant une chute 
maximale de l’activité au bout de deux trimestres. Ce résultat implique que le 
renflouement des banques en monnaie centrale peut être lié à une augmentation 
supposée du crédit bancaire dans l’économie. Or, celui-ci n’a un impact positif sur 
l’économie réelle qu’à long terme. En revanche, le taux d’inflation mesuré par le 
différentiel du déflateur du PIB agit moins à une hausse de la quantité de monnaie 
centrale. Ce processus est même accentué par le prix des matières premières qui 
augmente au bout d’un an et demi à la suite d’une politique d’assouplissement 
quantitatif. 
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Chaque panel (chocs de taux et de réserves bancaires)  montre les fonctions de réponse de 15 trimestres basées sur l’estimation du modèle de base. Les 
lignes en pointillés indiquent deux bandes de fourchette des écarts types, calculées par la méthode  de simulation de Monte Carlo avec 10.000 répétitions. Le 
déflateur du PIB, le PIB réel et la base monétaire (de même les comptes courants) sont corrigés des variations saisonnières (voir annexe thèse), ils sont 
également exprimés en log de même que les prix des matières premières et le taux de change effectif.  
 
 
Fig. 1.1 : Choc des comptes courants 
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Fig. 1.2 : Choc de taux nominal à court terme 
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 Fig. 1.3 : Innovation du taux de change 
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Nos résultats rejoignent ceux de Meltzer (2001), Mc Callum (2000), et 
Posen (1998), quant à l’idée que la hausse de la base monétaire peut entraîner une 
dépréciation du yen par rapport au dollar. Comme le révèlent les fonctions de 
réponse dans le graphique (1.3), une hausse du taux de change (c'est-à-dire 
l’appréciation du yen) est suivie par une augmentation du taux d’appel quotidien 
qui décline au bout de trois ans. Ce résultat indique qu’en présence de la 
contrainte de non négativité des taux courts, la Banque du Japon a répondu à 
l’appréciation du yen en augmentant les taux courts de 25 points de base en août 
2000 (entre  1999 : 1 et  2002 :2, le yen s’apprécie de 64 points de base et de 58 
points de base entre 2002 :3 et 2006 :2). Une hausse du taux de change conduit à  
une hausse de la production réelle, bien que la bande de fourchette de l’écart type 
apparaît relativement étroite. Cela implique qu’un impact négatif de l’appréciation 
du yen est compensé par plusieurs effets positifs, notamment l’effet de la politique 
d’assouplissement quantitatif. On peut également noter un avantage pour le 
secteur d’importation en raison du déclin des prix à l’importation (baisse du prix 
des matières premières au bout de cinq trimestres) et aux efforts d’ajustement 
possibles par les entreprises exportatrices en réponse à l’appréciation du yen. De 
plus, on constate qu’une hausse du yen coïncide avec la chute des taux longs au 
bout d’une année et demie, ceux-ci anticipant la relation asymétrique qui existe 
entre les taux courts et les taux longs japonais durant la période de taux zéro. Les 
taux courts augmentent suite à un choc positif du taux de change.   
Le déflateur du PIB répond positivement à un choc positif des taux 
d’intérêt, montrant qu’une contraction monétaire produit de l’inflation à moyen et 
à long terme. Ce résultat est également conforté par la réaction positive des prix 
des matières premières au bout de dix trimestres à la suite d’une hausse des taux 
courts. Comme le note Sims (1992), le « price puzzle » pourrait être une 
conséquence de l’échec d’inclure une spécification assez riche de l’information 
disponible aux autorités monétaires. S’appuyant sur l’idée de la théorie 
quantitative de la monnaie, une expansion de la monnaie doit conduire à une 
expansion du niveau des prix. Or, les fonctions de réponse impulsionnelles 
montrent que le taux d’inflation (mesuré par la différence première du log du 
déflateur du PIB) réagit moins à une hausse des réserves bancaires. L’effet de 
l’assouplissement quantitatif sur le niveau des prix des matières et des 
anticipations d’inflation a été modeste.  
Une interprétation de la théorie quantitative de la monnaie indique que les 
prix et la production sont proportionnels à la base monétaire. Quand la contrainte 
zéro se réalise, l’effet sur les anticipations à long terme du niveau des prix est 
affecté dés lors que le public croît que l’expansion monétaire est permanente dans 
le temps. Cependant, nos résultats révèlent que les anticipations inflationnistes au 
Japon se sont détériorées durant la phase d’assouplissement quantitatif43. La base 
                                                 
43
 En revanche, l’équation de la théorie quantitative montre un équilibre stationnaire de 
l’économie, mais n’aide pas à expliquer la causalité entre les indicateurs monétaires et l’activité 
économique dès lors qu’on est confronté à une situation de taux zéro. Par conséquent, la monnaie 
pourrait ne pas affecter les prix sous un régime de politique monétaire spécifique même si on 
prend en compte le mécanisme de transmission par lequel la monnaie réduit les coûts de 
transaction. De ce point de vue,  même s’il y a une relation stable entre une hausse du stock de 
monnaie et ou de la base monétaire et le PIB, le ratio PIB/base monétaire montre que cette relation 
devient problématique dès lors que l’instrument de politique monétaire approche la limite zéro. De 
ce fait, le déclin du ratio s’explique par le fait que la relation entre les indicateurs monétaires et le 
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monétaire est expliquée par ses propres valeurs passées au seuil de 1 % et du 
passé du taux de change réel d’une période.  
Cependant, comme le souligne Krugman (1998), nous pouvons noter que 
l’expansion monétaire tentée par la BoJ aurait eu un impact si elle était perçue 
comme permanente par le public. Selon Krugman, quand le public anticipe qu’une 
expansion monétaire ne durera pas dans le futur, alors l’assouplissement 
quantitatif serait inefficace. Cette prescription de cet auteur est confortée par nos 
résultats qui montrent que l’assouplissement quantitatif a eu un effet moindre sur 
l’activité économique44. Krugman insiste sur le fait que l’augmentation des 
anticipations d’inflation peut diminuer le taux d’intérêt réel implicite par un taux 
d’intérêt nominal contraint par la limite inférieure zéro. Ainsi, cela peut donner à 
penser, toutefois, que l’autorité monétaire ne peut influer sur l’économie que dans 
la mesure où elle affecte les anticipations en ce qui concerne une variable qu’elle 
ne peut pas contrôler directement. La banque centrale peut aussi prétendre que les 
seules anticipations qui sont essentielles sont celles concernant l’inflation sur une 
courte période correspondant à des taux courts nominaux nuls.  
Eggertsson et Woodford (2003) soutiennent que le même résultat 
s’applique si le public prévoit que les autorités monétaires suivent une règle de 
Taylor qui peut en effet résumer le comportement d’un nombre de banques 
centrales dans les pays industriels45. Par ailleurs, comme le laisse penser 
Eggertsson (2006), si une banque centrale est discrétionnaire, et, donc, incapable 
de s’engager sur une politique future et minimise une fonction de perte standard 
qui dépend de l’inflation et de l’écart de production, elle serait également 
incapable d’augmenter les anticipations inflationnistes à la limite zéro. Puisqu’il y 
aura une incitation à revenir sur une promesse d’inflation ou sur un 
assouplissement quantitatif étendu pour réaliser une inflation basse ex post. Ce 
biais de déflation a la même implication que les deux précédentes propositions, à 
savoir que le public anticipera qu’une hausse de la base monétaire ne sera pas 
permanente aussi longtemps que les pressions déflationnistes diminuent. 
 
 
 
                                                                                                                                                        
PIB nominal n’a pas été stable lorsque la Banque du Japon a opté pour le ciblage des réserves 
quantitatives. 
44
 Cela s’explique également par le fait que lorsqu’on est confronté à une situation 
déflationniste, la monnaie et les obligations de court terme deviennent des substituts parfaits. 
Toute tentative par les autorités monétaires d’acquérir des titres à court terme serait vouée à 
l’échec et n’aurait pas d’effets sur les variables réelles telles que l’inflation et l’écart de 
production.  
45
 Une banque centrale qui suit une règle de Taylor augmente les taux d’intérêt en réponse 
à l’inflation au dessus de sa cible et la production au dessus de sa tendance. Inversement, à moins 
que la limite zéro se réalise, la banque centrale réduit le taux d’intérêt si l’inflation est en dessous 
de sa cible et la production en deçà de la production potentiel. Si le public prévoit que la banque 
centrale  suivra une règle de Taylor, il anticipera une hausse de taux d’intérêt aussi longtemps qu’il 
y aura des pressions inflationnistes en excès de la cible d’inflation implicite. Si cette cible est 
perçue comme étant une stabilité de prix, ceci impliquerait que l’assouplissement quantitatif 
n’aura pas d’effet, parce qu’un engagement à la règle de Taylor signifierait qu’une hausse de la 
base monétaire serait renversée aussi longtemps que les pressions déflationnistes seraient 
atténuées. 
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Une autre analyse  nécessaire dans l’évaluation du VAR est d’étudier la 
relation entre la base monétaire et le stock de monnaie. Le test de causalité de 
Granger révèle que les valeurs passées de la masse monétaire ne constituent pas 
un indicateur prédictif et explicatif pour la base monétaire. Celle-ci a en effet 
augmenté très rapidement à la fin de l’année 2001, mais sans un impact moindre 
sur les agrégats les plus larges tels que M2 et M3 qui ne sont pas sous le contrôle 
direct de la BoJ. 
Ce point a été mis en exergue par Auerbach et Obstfeld (2005). D’après 
ces derniers, la capacité de la banque centrale à augmenter le stock de monnaie 
dépend de sa possibilité à atteindre le secteur bancaire46. Ces auteurs montrent 
que, par exemple, les augmentations de base monétaire de la Banque du Japon ont 
échoué à avoir un impact expansionniste. Ces hausses ont été absorbées par le 
secteur bancaire sous forme de réserves excessives. Lorsque les taux d’intérêt 
deviennent nuls, les banques restent indifférentes entre la détention de réserves et 
l’octroi de crédit parce que ces deux actifs accordent le même rendement à court 
terme, à savoir zéro. Pour que la masse monétaire soit affectée à des taux d’intérêt 
nuls, il faut que les banques croient que l’expansion de la quantité de monnaie 
centrale ne sera pas temporaire d’une part, et, qu’elles puissent accorder des prêts 
avec une marge de taux d’autre part47. 
Cette situation pourrait être potentiellement importante si la masse 
monétaire avait été utilisée durant la période de l’assouplissement quantitatif pour 
contrôler la variabilité de l’inflation au Japon. Dans cette perspective, dans 
l’objectif de peaufiner nos résultats, l’étude des fonctions de réponse du modèle 
de base est étendue en y intégrant un prix d’actif financier le cours des actions de 
l’indice Nikkei et le total des actifs des grandes banques japonaises. 
 
 
 
1.2. La crise financière et les réponses apportées par  la 
Banque du Japon 
Dans la section précédente, nous avons eu à étudier les fondements 
macroéconomiques de l’économie japonaise en présence des taux d’intérêt nuls. A 
présent, un des objectifs de cette section est de mesurer l’incidence du 
dégonflement de la bulle des prix des actifs sur la politique monétaire. Au début 
des années 80, les prix des actifs surtout ceux des actions et des terrains ont atteint 
des niveaux sans précédents. Certains économistes attribuent cette anomalie au 
comportement de la Banque du Japon qui a assoupli sa politique monétaire entre 
86 et 88 à un moment où les cours boursiers et les prix de terrains s’écartaient de 
leurs fondamentaux. Dans un premier temps, nous étudions les causes et les 
                                                 
46
 Lorsque la banque centrale augmente les réserves bancaires, en retour, les banques 
connaissent une hausse de monnaie centrale dans leur bilan. Ce surplus de monnaie centrale leur 
permet d’accorder des prêts, contribuant à l’augmentation de la masse monétaire. Par un effet de 
transmission, l’augmentation de la base monétaire, toutes choses égales par ailleurs, se traduit par 
une hausse de la quantité de monnaie à travers le canal de transmission du crédit.  
47
 Même si la banque centrale ouvre les vannes du crédit en augmentant les réserves 
bancaires sans contrepartie, les banques peuvent utiliser ce surplus de monnaie de la banque 
centrale en prêtant à des taux positifs. Seul, ce mécanisme peut affecter la masse monétaire par les 
flux de crédit, et à la fin, l’inflation. 
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conséquences d’une crise financière. Ensuite, nous nous référons à l’exemple du 
Japon où les banques ont eu d’énormes difficultés à se recapitaliser. Enfin, 
lorsqu’un système financier se sent menacer, il revient aux autorités compétentes, 
en l’occurrence, les banques centrales de veiller à la stabilité du système financier. 
L’expérience de la Banque du Japon, aussi bien que celle du Système de Fédéral 
Réserve et de la BCE avec la crise actuelle, démontre une nouvelle fois qu’en plus 
de la stabilité monétaire, les banques centrales doivent surveiller l’évolution des 
prix des actifs financiers.    
 
 
1.2.1 La genèse d’une crise financière et les problèmes d’asymétrie 
d’information 
Un système financier exerce la fonction essentielle de canaliser les fonds 
en faveur des agents économiques qui ont des opportunités d’investissement 
productif. Pour ce faire, les intervenants sur les marchés financiers doivent être en 
mesure d’avoir des jugements précis quant aux opportunités d’investissement qui 
sont plus ou moins rentables. Ainsi, un système financier doit faire face aux 
problèmes d’asymétrie d’information qui émergent lorsqu’une partie dans un 
contrat financier dispose de plus d’informations sur les clauses du contrat que 
l’autre partie. Dans ce contexte, l’asymétrie d’information conduit à deux 
problèmes dans le système financier : l’anti sélection et l’aléa moral. 
Le phénomène d’anti sélection est un problème d’asymétrie d’information 
qui se pose avant le dénouement de la transaction financière, lorsque les mauvais 
emprunteurs, qui présentent un risque élevé de non remboursement du crédit,  sont 
à la recherche active de prêt. De fait, avant la conclusion d’un contrat de 
financement, l’emprunteur détient plus d’informations sur la viabilité de son 
projet d’investissement que le prêteur auquel il fait appel, puisque ce dernier ne 
dispose pas de la même information. Ce phénomène de sélection adverse se 
produit lorsque ceux qui veulent prendre un risque élevé sont ceux qui sont 
susceptibles d’être les plus désireux à demander des prêts, même à un taux 
d’intérêt élevé, dans la mesure où ils sont moins enclins à rembourser. Dans cette 
situation, le prêteur ne bénéficie pas de toute l’information nécessaire et il doit 
être préoccupé par le fait que les emprunteurs qui sont les plus probables à 
produire des résultats négatifs sont les plus susceptibles d’être sélectionnés 
comme emprunteurs potentiels.  
Pour éviter ce problème de sélection adverse, les prêteurs peuvent se 
soustraire à faire des prêts à des taux d’intérêt élevés, dans la mesure où ils savent 
qu’ils ne sont pas en possession de toute l’information sur la qualité des 
emprunteurs. En effet, dans un cas pareil, les prêts qui nécessitent un taux 
d’intérêt élevé sont susceptibles d’avoir une probabilité élevée de défaut de 
remboursement. L’asymétrie d’information à l’origine de la sélection adverse est 
de nature à empêcher la relation de financement, si, au final, il ne reste plus que 
des mauvais payeurs et si plus aucun prêteur n’est prêt à en supporter le risque.  
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 Quant au risque moral, il se produit après que la transaction ait eu lieu 
entre les deux parties. Le problème d’aléa moral se manifeste lorsqu’un 
emprunteur a des incitations à investir dans des projets à haut risque pour lesquels 
le prêteur peut subir une perte si le projet échoue.  L’emprunteur peut aussi avoir 
des motivations à mal affecter des fonds pour un usage personnel ou entreprendre 
des investissements dans des projets non rentables. Ainsi, le prêteur subit un 
problème d’aléa moral dont la résolution est à nouveau coûteuse. Afin de réduire 
l’aléa moral, le prêteur peut imposer des restrictions à l’emprunteur pour que ce 
dernier ne s’engage pas dans un comportement de risque de défaut de 
remboursement. Toutefois, ces restrictions restent coûteuses à appliquer et à 
contrôler, et, inévitablement, un peu limitées dans leur portée. Le conflit d’intérêt 
potentiel entre emprunteur et prêteur découlant de l’aléa moral implique que 
plusieurs prêteurs soient incités à ne pas prêter en cas de crise financière, ce qui 
peut détériorer, le canal de bilan des prêteurs et, dans une large mesure, affecter 
l’investissement.  
 Les problèmes d’asymétrie d’information découlant de la sélection 
adverse et de l’aléa moral fournissent une définition de ce qu’est une crise 
financière. A cette fin, Mishkin (2003) définit une crise financière comme 
étant: “A financial crisis is a disruption to financial markets in which adverse selection 
and moral hazard problems become much worse, so that financial markets are unable to 
efficiently channel funds to those who have the most productive investment 
opportunities”.  
Une crise financière, telle que l’a connue le Japon, résulte de l’incapacité 
des marchés financiers de fonctionner de manière efficiente, ce qui conduit à une 
contraction de l’activité économique. Et comme il est relayé dans une note de la 
Banque de France (2008) et par Mishkin (1998), les crises bancaires font suite à 
une période de forte expansion du crédit et de forte hausse des cours boursiers ou 
immobiliers dans un mécanisme auto-entretenu, ce qui met les banques, en tant 
qu’intermédiaires entre prêteurs et emprunteurs, en difficulté. Avec la hausse de 
l’insolvabilité des emprunteurs qui accompagne une baisse de la demande globale, 
les banques souffrent d’une détérioration de la qualité des portefeuilles (Bernanke, 
1981)48. Selon l’étude de la Banque de France, il est difficile d’isoler de manière 
exacte l’effet des crises bancaires. Les déclins des prix d’actifs financiers tels que 
les cours boursiers et immobiliers jouent un rôle important dans la propagation et 
l’amplification d’instabilité financière au travers des effets de valeur nette sur les 
problèmes d’asymétrie d’information.  
Ce fait est soutenu par Borio et Lowe (2002) qui soulignent que les crises 
bancaires graves ont tendance à refléter et à amplifier  les fluctuations globales du 
PIB. C’est pourquoi, comme en témoignent aussi les contributions de Mishkin 
(2003) et de Laeven et Valencia (2008)49, quatre facteurs conduisent à 
l’accroissement de l’asymétrie d’information et à une crise financière : la 
détérioration des bilans du secteur financier ; la hausse des taux d’intérêt ; la 
                                                 
48
 Comme Bernanke (1981) l’indique, les faillites ont un coût social, les emprunteurs et 
prêteurs adoptent des stratégies pour réduire le risque de faillite. La relation entre récession et 
faillite ne découle pas d’une baisse de la valeur nette, mais, au contraire d’une incidence accrue 
d’insolvabilité technologique. Les récessions créent des difficultés financières en réduisant la 
marge entre cash flow et service de la dette.   
49
 Laeven et Valencia (2008) identifient 147 crises bancaires systémiques  sur la période 
1970 à 2007. 
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hausse de l’incertitude et la détérioration des bilans des institutions non 
financières due à des variations des prix d’actifs financiers. 
 
 
1.2.2 Les problèmes du secteur bancaire japonais et la politique 
monétaire 
Dans les années 90, le Japon a connu une crise financière qui a été 
accentuée par la formation et  l’éclatement de la bulle spéculative. Cette situation 
a conduit la Banque du Japon a adopté une politique peu fréquente : l’achat des 
titres détenus par les banques japonaises. En annonçant cette décision, la Banque 
Centrale a montré la nécessité de résoudre le problème des prêts improductifs50 
auquel les banques nippones étaient confrontées. Comme nous l’avons montré 
dans le VAR précédent, la déflation connue par le Japon a été accompagnée par 
une baisse de l’activité économique et par une baisse des prix d’actifs financiers. 
Okina et al., (2001) notent que la première caractéristique de la formation d’une 
bulle est une hausse rapide des prix d’actifs financiers. Naohiko et al., (2005) 
montrent, à travers un modèle VAR, que la volatilité des cours boursiers et du prix 
des terrains ont fortement baissé après l’éclatement de la bulle. L’indice TOPIX a 
augmenté de plus de 400 % entre 1980 et 1989 et a diminué de plus de 70 % par 
rapport à son pic en 2003. Selon ces auteurs, la volatilité des prix d’actifs a été 
beaucoup plus forte que celle des prix des biens et services. Ils en concluent que la 
forte baisse des prix d’actifs a été la cause principale de l’instabilité du système 
financier au Japon. Il existe une causalité asymétrique entre les problèmes du 
système financier et la déflation des prix des biens et services. 
En effet, comme il est illustré dans le graphique (1.4), nous constatons que 
cette période a été suivie au Japon par une expansion de la bulle spéculative qui a 
atteint son maximum à la fin de l’année 1989. Au lendemain des accords de Plaza 
(1985)51, les prix des actifs tels que les terrains et les actions augmentaient de 
manière significative, coïncidant avec une politique monétaire très accommodante 
de la Banque du Japon. A cette époque, il était supposé que les banques nippones 
seraient en mesure de prêter plus de monnaie aux grandes entreprises et aux 
investisseurs. Ce surplus de monnaie était non seulement investi sur le marché 
boursier japonais mais servait également à acquérir d’autres prix d’actifs, ce qui a 
contribué à la hausse des prix d’actifs financiers. La flambée des prix des actifs 
financiers fut beaucoup plus marquée au Japon que dans les autres pays 
industrialisés. Sur une base 100 en 1985, l’indice de la bourse japonaise (le 
Nikkei) se situait à 300 en 1989, contre 200 aux Etats-Unis et au Royaume Uni. 
De même, le prix des terrains triplait au Japon au cours de cette période, tandis 
que la hausse se limitait à 80 % au Royaume Uni et à 40 % aux Etats-Unis. En 
1989, la capitalisation boursière atteignait ainsi le taux sans précédent de 140 % 
du PIB au Japon, contre 60 % quatre ans plus tôt. 
                                                 
50
 Le problème des prêts improductifs au Japon devrait être analysé comme étant lié aux 
changements structurels dans le secteur financier et dans le secteur privé. Les créances douteuses 
ont été accentuées par l’éclatement de la bulle spéculative au moment où les banques nippones 
commençaient à voir leurs actifs se dégrader, et les entreprises en défaut de paiement.  
51
 Signature des accords du Plaza à New York entre les Etats-Unis, la France, la Grande 
Bretagne, L’Allemagne et le Japon, pour une gestion concertée des taux de change afin de faire 
baisser le dollar.  
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Fig. 1.4 : Fluctuation de l’indice Nikkei 
 
Posen (2003) note en fin de compte que la BoJ a mis du temps à relever ses 
taux, ce qui a beaucoup contribué à l’éclatement de la bulle. Et comme le 
démontrent Mishkin (1991) et Ito et Mishkin (2004), la plupart des crises 
financières aux Etats-Unis et au Japon au début des années 90 ont débuté par une 
hausse des taux d’intérêt, un effondrement du marché boursier et une montée de 
l’incertitude après le début d’une récession. Tous ces facteurs sont induits par une 
politique de rigueur monétaire. En phase de resserrement monétaire, l’expérience 
de la BoJ semblerait démontrer qu’une action rapide est de nature à freiner 
l’évolution des cours boursiers et à enrayer la formation d’une bulle. 
L’inefficacité des politiques macroéconomiques a conduit certains observateurs à 
conclure que la récession économique au Japon est plus structurelle que cyclique. 
Ce phénomène est caractérisé par la faiblesse structurelle des institutions 
financières japonaises.  
De fait, à notre avis, la déréglementation financière et les innovations ont 
contribué en partie à une sorte « d’exubérance irrationnelle » de la part des 
investisseurs. Ce phénomène a produit un environnement plus concurrentiel qui 
engendra un boom du crédit, avec des banques prêtant agressivement sur le 
marché de l’immobilier. Il faut noter aussi que l’apparition de nouveaux produits 
dérivés (en l’occurrence, les contrats à terme et les options sur indices boursiers), 
et avec la complicité d’une politique monétaire accommodante, ont pris part à une 
sorte d’euphorie boursière et immobilière contribuant à la déconnection des cours 
boursiers et immobiliers de leurs valeurs fondamentales. 
 Nous avons également le sentiment que la situation japonaise a été 
structurelle plutôt cyclique dans la mesure où le laisser faire sur le marché 
boursier prévalait. Une autre explication est que les grandes banques nippones 
entretiennent des relations privilégiées avec les grandes entreprises dont elles sont 
les principales actionnaires. Les banques intervenant sur le marché financier ont 
été fortement affectées par l’éclatement de la bulle. Cette défaillance du système 
financier a eu des répercussions dans l’activité industrielle des entreprises 
nippones. Un autre point qui mérite d’être souligné est l’appréciation du yen au 
lendemain des accords de Plaza en 1985 entraînant l’économie japonaise à une 
récession.  
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Le sauvetage in extremis de la Nippon Credit Bank par la BoJ et par un 
consortium de banques témoigne de la sévérité de la crise que le système bancaire 
a connue en 1997. L’injection de liquidité en mars 1998 par la Banque du Japon 
suite à l’effondrement du fonds spéculatif japonais Long Term Credit Bank of 
Japan (LTCB) avait l’effet de calmer la nervosité des marchés. Par ailleurs, on 
peut noter que les banques japonaises connaissaient une insuffisance de liquidité à 
la fin des années 90. Les conséquences négatives de l’instabilité financière se sont 
accentuées durant la période du resserrement du crédit (credit crunch) entre 1997-
1998. La crise asiatique, accompagnée d’un resserrement de la politique fiscale en 
1997 et de la crise russe en 1998 suite à l’effondrement de la LTCM (Long Term 
Capital Managment), a été le déclencheur du credit crunch. Cela implique que 
l'ensemble des mesures prises contre le risque de crédit est insuffisant par rapport 
à la taille du problème potentiel des prêts. 
  Comme le note Fukao (2003), la déflation a réduit la profitabilité des 
banques japonaises. Le tableau (1.3) reproduit les résultats obtenus par Fukao. Sur 
ce tableau, ce dernier montre que l’industrie bancaire au Japon n’a pas réalisé de 
bénéfice d’exploitation depuis 1993. Il indique aussi que les banques japonaises 
compensent leurs pertes par des gains de capitaux sur les actions et les prix des 
terrains. L’étude de  Kashyap (2002) qui reprend les données de Fukao comparées 
à celles des Etats-Unis, montre que les banques japonaises souffrent de plusieurs 
problèmes structurels tels que le manque de profitabilité de leurs opérations de 
prêt. La marge d’intérêt des banques japonaises relative aux actifs atteint 120 
points de base. Depuis le début des années 1990, de plus en plus de prêts détenus 
par les banques sont devenus des actifs improductifs. Sur ce tableau, nous 
remarquons que les banques japonaises réalisent une perte sur les prêts estimée à 
6 000 milliards de yens en 1994. Cette perte sur les prêts atteint presque 10 000 
milliards de yens en 2001. Cela semble évident que la marge bénéficiaire des 
banques japonaises est trop faible pour couvrir l’augmentation du risque de défaut 
après l’éclatement de la bulle. Ainsi, la forte détérioration de la qualité des prêts et 
de la perte substantielle de la détention de titres bancaires ont érodé la position en 
capital des banques.  
Traditionnellement, les banques japonaises étaient faiblement capitalisées. 
Elles ont dû fournir des efforts importants pour accroître leurs fonds propres lors 
de la mise en place du ratio Cooke en 1992. Au cours des années 90, le ratio de 
solvabilité des banques japonaises, qui mesure leur capacité à éponger des pertes 
potentielles, figure toujours parmi les plus faibles des grands pays de l’OCDE.   
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Année Fiscale 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
 
Marge de Prêt (A) 
 
7,5 
 
7,1 
 
 
8,9 
 
9,8 
 
 
9,2 
 
 
9,7 
 
 
10,8 
 
10,7 
 
10 
 
9,6 
 
9,7 
 
9,4 
 
9,8 
Autres revenus 
(B) 
2,5 2,6 2,2 2,5 2,8 2,1 3,3 3,7 3,6 3,1 2,5 3 3,1 
Coût 
d’exploitation  
(C) 
6,6 7,1 7,5 7,7 7,7 7,8 7,8 8 8 7,5 7,3 7,1 7 
 
Traitement et  
Salaires 
 
3,5 
 
3,7 
 
3,9 
 
4 
 
4 
 
4 
 
4 
 
4 
 
4 
 
3,6 
 
3,5 
 
3,4 
 
3,2 
Bénéfice brut (D) 
=  
(A) + (B) - C 
 
 
3,3 
 
2,6 
 
3,5 
 
4,5 
 
4,3 
 
4 
 
6,3 
 
6,4 
 
5,6 
 
5,2 
 
4,9 
 
5,3 
 
5,9 
Perte sur Prêt (E) 
 
1,4 
 
0,8 
 
1 
 
2 
 
4,6 
 
6,2 
 
13,3 
 
7,3 
 
13,5 
 
13,5 
 
6,3 
 
6,6 
 
9,4 
Bénéfice 
d’exploitation         
(F) = (D) – (E) 
 
 
1,9 
 
1,8 
 
2,5 
 
2,5 
 
-0,4 
 
-2,2 
 
-7 
 
-1 
 
-7,9 
 
-8,3 
 
-1,4 
 
-1,3 
 
-3,5 
Gain de capital 
réalisé (G) 
2,8 2 0,7 0 2 3,2 4,4 1,2 3,6 1,4 3,8 1,4 -2,4 
Bénéfice Net  
(F)+ (G) 
 
4,7 
 
3,8 
 
3,3 
 
2,5 
 
1,7 
 
1 
 
-2,6 
 
0,2 
 
-4,2 
 
-6,9 
 
2,3 
 
0,1 
 
-5,9 
 
Actifs 
 
943,6 
 
927,6 
 
914,4 
 
859,5 
 
849,8 
 
845 
 
848,2 
 
856 
 
848 
 
759,7 
 
737,2 
 
804,3 
 
772 
Encours de prêts 496 522 537 542 539 539 554 563 536 492 476 474 465 
                      Source : Fukao (2003) 
 
Tabl. 1.3 : profitabilité des banques japonaises (en 1000 milliards de yens) 
 
 
 
1.2.2.1 La crise des prêts improductifs ou créances douteuses 
Durant l’été 1997, l’autorité chargée de la stabilité du système financier à 
la Banque du Japon avait anticipé que la banque centrale s’était engagée dans de 
multiples opérations de sauvetage des banques. L’effondrement non anticipé des 
cours immobiliers a amplifié et propagé la détérioration du système financier et a 
crée un effet de contagion des faillites bancaires. A cet égard, il devenait évident 
que le problème des prêts improductifs auxquels étaient confrontées plusieurs 
banques japonaises menaçait la viabilité du système financier. Ainsi, à l’image de 
la crise des subprimes aux Etats-Unis en 2007,  la crise des prêts improductifs au 
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Japon a accentué et a accéléré la faillite de grandes banques japonaises. La 
Nippon Credit Bank et la Hokkaido Takushoku Bank sont apparues être 
particulièrement vulnérables. La vulnérabilité de ces institutions financières 
s’explique en partie par le problème de solvabilité des emprunteurs. 
 La crise débute en octobre 1997 lorsque les autorités interviennent pour 
prendre des mesures contre les institutions financières qui sont en difficulté. Elle a 
été suivie par de nombreuses faillites des banques qui ont vu leurs titres se 
dégrader au fur et à mesure que la crise prenait de l’ampleur.  
Au début de la crise, la Nippon Credit Bank, troisième banque de crédit à 
long terme avec une taille de son actif évalué à 129 milliards $, a été lourdement 
exposée à la crise immobilière et détenait dans son bilan des créances douteuses. 
Cette situation l’a entraînée à subir de sévères problèmes de liquidités qui ont été 
renforcés par la dégradation de sa note par les agences de notation. Face à la crise, 
le Ministre des Finances a organisé un consortium d’institutions privées pour 
injecter de la liquidité. Celui-ci était composé d’une part des compagnies 
d’assurance, et d’autre part de deux banques de crédit à long terme (la Banque 
Industrielle du Japon et la Banque de Crédit à Long Terme du Japon).  
Malgré les injections de liquidité par des institutions privées, la crise 
prenait de l’ampleur et la contribution des parties liées à ce consortium n’était pas 
suffisante pour sauver la Nippon Credit Bank. Il a fallu l’implication de la Banque 
du Japon. Pendant cette période, la BoJ a été obligée de créer un cadre 
institutionnel permettant d’injecter de la liquidité aux institutions financières en 
difficulté mais encore viables.  
Cependant, en l’absence d’un cadre général, la Banque du Japon a réagi à 
la crise financière en mobilisant ces propres fonds, mais cela n’a pas pour autant 
éviter la faillite de la LTCB. 
 
1.2.2.2 La faillite de la Long Term Credit Bank  (LTCB) 
L’injection de liquidité menée par la BoJ en mars 1998 a eu pour effet de 
calmer la nervosité des marchés. Ainsi, les marchés financiers apparaissaient 
calmes durant tout le premier semestre, en dépit de leur manque de confiance face 
aux problèmes supportés par les banques japonaises et pas complètement résolus. 
Cette crainte des marchés a été accentuée par l’émergence de la crise du fonds 
spéculatif de long terme japonais (LTCB). Celle-ci a été la plus grande faillite 
bancaire que les autorités japonaises aient connue. Elle faisait partie des trois 
grandes banques d’investissement avec un capital de 240 milliards $. La LTCB 
s’était  engagée dans des contrats de produits dérivés à hauteur de 463 milliards $. 
C’est dans ce cadre qu’en juin 1998, lorsque les problèmes de la LTCB ont 
affaibli le système financier, le pouvoir de surveillance du Ministre des Finances a 
été repris par la nouvelle agence de contrôle financier.  
En tant que banque d’investissement, la LTCB a été couverte par le 
système d’assurance de dépôts. En effet, il a été constaté que pour redéfinir le 
cadre du système financier japonais, il était nécessaire de mettre en place un 
nouveau système permettant la supervision bancaire. C’est ainsi qu’a été créée la 
loi concernant certaines mesures d’urgence pour la reconstruction des fonctions 
du système financier, ce qui a permis de nationaliser les banques en difficulté. 
Avec cette loi, le fond spéculatif japonais a été nationalisé en octobre 1998. Les 
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créances douteuses ont été supprimées, de même que les pertes sur créances ont 
été couvertes par les actionnaires. Une nouvelle injection de capital a permis de 
rétablir la position en capital de la LTCB par des fonds publics. C’est ainsi qu’en 
février 2000, elle a été rachetée par un fond d’investissement américain 
(Ripplewood) et par d’autres investisseurs étrangers. La nécessité de liquidités a 
été fournie par la Société assurance de dépôts et financée ensuite par la Banque du 
Japon.   
Dans cette veine, une des préoccupations de la Banque du Japon était 
l’exposition de la long term credit bank aux produits dérivés sur les taux d’intérêt 
et les swaps de devises. Ainsi, la loi pour la reconstruction financière a été mise 
en place pour éliminer de tels risques. Dans ce cadre, une grande banque comme 
la LTCB pourrait être nationalisée si elle présentait les symptômes d’une 
insuffisance de liquidités. Le cas de la LTCB a montré la capacité et la rapidité 
avec laquelle les autorités injectent de la liquidité sont les facteurs déterminants 
sur la façon dont une banque peut survivre en cas d’instabilité du système 
financier.  
Tous ces facteurs montrent encore que la banque centrale se voit confier un 
nouvel objectif au-delà de la stabilité des prix de veiller à la stabilité financière, 
d’où encore une fois son rôle de prêteur en dernier ressort.  
 
 
1.2.3 La fonction de prêteur en dernier ressort : Quelques 
développements récents 
 
 Au-delà de la mission de contrôle des banques, le cadre de sauvegarde du 
système financier devient de plus en plus apparent aux yeux des banques 
centrales. Cette nouvelle tâche d’assurer la stabilité financière va de pair avec la 
prévention et la gestion d’une crise financière. Dans ce contexte, la prévention 
d’une crise financière, quelle que soit sa nature, exige une supervision micro 
prudentielle mais aussi d’une surveillance macro prudentielle. Au Japon, l’autorité 
chargée de la stabilité du système financier (FSA)52 est le superviseur  qui a la 
responsabilité de veiller et de réguler le cadre micro prudentiel. En ce qui 
concerne la régulation prudentielle au niveau macroéconomique, elle est sous la 
tutelle de la Banque du Japon. Comme toute banque centrale, le rôle de la Banque 
du Japon réside plus dans la surveillance macroéconomique bien qu’elle ait un 
accès direct à l’information micro prudentielle sur les institutions financières.  
Comme en témoignent les travaux de Nakaso (2001), Mishkin (2000) et 
Fisher (1999), la gestion d’une crise financière est une opération qui nécessite 
plusieurs agences publiques ayant des responsabilités différentes. En dehors, de la 
politique monétaire qui est du ressort de la banque centrale, l’objectif de maintien 
de la stabilité du système financier ne peut être uniquement de la responsabilité de 
la banque centrale. De même qu’il ne peut être atteint sans la contribution de la 
banque centrale (Patat, 2003). La gestion de la crise financière au Japon a été 
décomposée en quatre structures dirigées par des agences nationales ; l’autorité 
chargée de la stabilité du système financier (formellement le Ministère des 
                                                 
52
 Financial Stability Authority. 
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Finances) se présente comme le superviseur qui a le pouvoir d’émettre des ordres 
basés sur les droits essentiels ; le Fonds d’assurance de  dépôt ; le Ministère des 
Finances qui prend des mesures budgétaires ; la Banque du Japon qui exerce la 
fonction de prêteur en dernier ressort.  
 
1.2.3.1 L’objectif de la fonction de prêteur en dernier ressort dans la 
littérature 
Le bon fonctionnement des marchés financiers dépend de façon essentielle 
de la confiance qu’ont les investisseurs dans leur capacité à pouvoir y revendre les 
titres dans des conditions qui leur paraissent acceptables. Dès lors que cette 
confiance s’érode voire, disparaît, la présence d’une crise de liquidité émerge et 
menace la stabilité du système financier. Un investisseur qui doute de la capacité 
de remboursement d’un emprunteur sera incité à ne pas lui accorder des 
financements. Si cette défiance se généralise, ce même emprunteur est alors 
confronté à une crise de liquidité susceptible de dégénérer en faillite.  
C’est parce qu’elles jouent un rôle de premier plan dans l’octroi de crédit 
par le biais de leurs fonctions d’intermédiation et de gestionnaire des moyens de 
paiement, que les banques sont particulièrement vulnérables aux chocs de 
liquidité (Diamond et Dybvig, 1983). Or, ces chocs sont par nature 
potentiellement systémiques. Comme le démontre Demartini (2006), la crainte de 
faillite d’une institution financière fragilise tous ses créanciers qui risquent de 
connaître alors à leur tour des difficultés de refinancement. Toutefois, le risque de 
liquidité peut avoir de graves répercussions  pour le système financier dans son 
ensemble. Notamment, cela peut conduire à une crise financière qui pourrait 
menacer la stabilité du système financier, perturbe l’allocation des ressources et 
au final affecte l’économie réelle, Nikolaou (2009). 
En effet, la nécessité d’intervention en dernier ressort concerne les marchés 
de liquidité, parce que ces marchés sont sujets à des défaillances et que celles-ci 
provoquent des réactions contagieuses, dans la mesure où les marchés sont 
interdépendants. Dans ce cadre, le rôle d’une banque centrale comme prêteur en 
dernier ressort est de garantir la liquidité du système financier et pas 
nécessairement de la liquidité des institutions financières prises individuellement. 
La fonction fondamentale d’un prêteur en dernier ressort n’est pas de prévenir les 
troubles du système financier, mais plutôt de réduire au minimum les 
répercussions secondaires de ces perturbations. En conséquence, la banque 
centrale, en plus de sa fonction de fournisseur de liquidité, est également chargée 
d’éviter la contagion d’une crise de liquidité. En d’autres termes, elle a pour 
mission de se préserver de l’effet domino qui pourrait menacer la stabilité à la fois 
du système financier et du système monétaire. Par ailleurs, dans une économie 
financière libéralisée, le prêteur en dernier ressort peut intervenir dans des 
marchés financiers qui souffrent de problèmes temporaires de coordination qui 
sont les sources les plus fréquentes de risque systémique.  
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 Comme l’indiquent Aglietta et de Boissieu (1999), les ressources du 
prêteur en dernier en ressort doivent être potentiellement illimitées, c'est-à-dire 
immédiatement mobilisables et très au-dessus des besoins de liquidités non 
anticipés qui apparaissent dans les marchés en crise53.  
C’est pourquoi, l’intervention de la banque centrale comme prêteur en 
dernier ressort ne peut être envisagée que sous l’angle d’une stabilisation à court 
terme du système financier et cela ne doit pas contraindre ses objectifs à long 
terme. C’est pourquoi également, l’expérience pratique des crises de liquidité a 
permis de mettre en place une répartition des rôles acceptables au niveau national. 
Et comme en attestent les exemples des sauvetages de Freddie Mac et Fannie Mae 
et du géant de l’assurance AIG aux Etats-Unis et ceux des banques Dexia et Fortis 
en Europe, entre création de liquidité par la banque centrale et crédit concerté par 
un consortium bancaire sous l’autorité et avec la garantie de la banque centrale 
d’une part, de même que l’intervention en dernier ressort proprement dite qui est 
la fonction de banque centrale par excellence, et la résolution des faillites 
bancaires avec injection de fonds publics sous la surveillance du gouvernement. 
L’exemple le plus saillant est la mobilisation de la Réserve Fédérale lors du krach 
boursier d’octobre 1987 et de l’éclatement de la bulle internet en 2000, ainsi que 
le sauvetage du fonds spéculatif LTCM en 1998 et de la LTCB par la Banque du 
Japon en 1998 qui ont montré que l’implication des banques centrales reste 
toujours un moyen efficace et rapide  d’enrayer la crise.  
 La distinction entre institutions financières illiquides et celles insolvables 
est essentielle et très délicate à la fois lorsque le besoin en liquidité se fait en 
faveur d’institutions financières particulières. Cependant, comme le remarque 
Fisher (1999), lorsqu’une crise financière est bien gérée, le nombre de faillite 
bancaire se réduit considérablement. Or, une mauvaise gestion d’une crise conduit 
à des situations d’illiquidité et d’insolvabilité des institutions financières. Selon 
Fisher, le prêteur en dernier ressort doit assurer aux marchés financiers que les 
crédits accordés seront alloués aux institutions financières solvables en temps 
normal. De cette manière, la banque centrale ne cherche pas à sauver de la faillite 
les institutions financières insolvables mais à restaurer la liquidité des marchés 
afin d’enrayer les effets de contagion de la crise. Ce cas a été récemment mis en 
application, lors de la crise des crédits immobiliers à haut risque, par le refus de la 
Réserve Fédérale américaine de venir en secours la banque d’investissement 
Lehman Brothers de la faillite  à l’automne 2008.  
Toutefois comme le précise Crockett (2008), il n’est guère facile d’établir 
une distinction entre les tensions liées à la liquidité et celles liées à la solvabilité. 
Selon cet auteur, une perte de liquidité entraîne une perte de valeur, d’où le fait 
qu’un problème de liquidité peut devenir un problème de solvabilité. De plus, les 
banques peuvent devenir illiquides avant de devenir insolvables.  
 
 
                                                 
53
 Ces auteurs ont montré que le rôle de prêter en dernier ressort est un acte de 
souveraineté  qui n’est crédible que si les moyens disponibles sont potentiellement illimités, c'est-
à-dire non prédéterminés par des montants préalables ou empruntables instantanément.  
L’élasticité de la monnaie dans ce cas doit être infinie.   
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Globalement, il n’y a pas de doute que la banque centrale ait la capacité et 
les pouvoirs de fournir une assistance d’urgence de liquidité. Cependant, comme 
le suggère Nikolaou (2009), le rôle de la banque centrale doit se limiter surtout à 
l’absorption des chocs et non à la prévention des chocs financiers. En d’autres 
termes, la banque centrale n’empêche pas tous les chocs de se produire dans le 
système financier, mais elle a pour rôle de minimiser les répercussions 
secondaires de ces chocs telles que les effets de contagion.  
En revanche, la distinction illiquidité-insolvabilité ne se pose pas lorsque 
l’intervention se fait pour rétablir le fonctionnement normal des marchés 
financiers. C’est dans ce cadre que certains voudraient que la banque centrale 
utilise ses opérations d’open market pour assurer sa fonction de prêteur en dernier 
ressort afin d’éviter de soutenir des banques qui sont responsables de leur 
insolvabilité, mais également éviter les problèmes d’aléa moral.  Dès lors,  il va de 
soi que si la banque centrale intervient comme prêteur en dernier ressort au profit 
d’institutions financières solvables, le problème d’aléa serait limité par l’existence 
du prêteur en dernier ressort. Toutefois, en période de crise de liquidité, les 
autorités monétaires ont rarement la possibilité de se donner le temps d’affiner le 
diagnostic entre banques illiquides et banques en situation d’insolvabilité.  
En outre, le problème d’aléa moral peut être causé par le fait que,  lorsque 
les institutions financières prétendent l’existence d’un système de dépôt 
d’assurance et la doctrine « too-big-to-fail », le gouvernement se doit se préserver 
d’un effet de contagion qui pourrait aboutir à un risque systémique. C’est 
pourquoi, ces dernières années avec les crises asiatiques, japonaises et la crise 
financière actuelle, l’identité du prêteur en dernier ressort revêt plusieurs formes : 
action coordonnée de banques centrales54, consortium de banques sous le contrôle 
de la banque centrale et/ou de l’Etat, ou encore d’une institution financière 
internationale55.  
Cette diversité des formes de principes d’intervention du prêteur en dernier 
ressort réduit le risque d’aléa moral qui peut exister en cas de faillite bancaire.   
 
1.2.3.2 Principes gouvernant l’intervention d’un prêteur en dernier 
ressort 
Dans sa volonté d’enrayer la crise de liquidité, et aussi comme prêteur en 
dernier ressort, la Banque du Japon a adopté quatre principes dans la fourniture de 
liquidité dans le système financier : 
• Il doit y avoir une probabilité robuste que le risque systémique se 
matérialisera. 
• Il ne doit pas y avoir d’alternative à la fourniture de liquidité de la 
banque centrale. 
• Toutes les parties impliquées dans la crise de liquidité doivent prendre 
une responsabilité claire pour éviter le phénomène d’aléa moral. 
                                                 
54
 L’exemple typique est le 08 octobre 2008 où six grandes banques centrales ont 
coordonné leur action avec celle de la Réserve Fédérale pour une baisse des taux d’intérêt.  
55
 Les cas du Mexique et de l’Argentine en sont une parfaite illustration.   
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• La solidité financière de la banque centrale ne doit en aucun être 
menacée. 
Lorsque tous ces principes sont jugés être satisfaisants, la banque centrale 
peut agir comme prêteur en dernier ressort. Bien que ces quatre principes cités ne 
soient pas énumérés dans la législation de la Banque du Japon, ils sont établis sur 
la base du concept fondamental et la nature du rôle du prêteur en dernier ressort. 
Quant à la solidité financière de la banque centrale, l’idée de ce principe est 
d’éviter l’injection de liquidités s’il y a une perspective probable de perte. En cas  
de crise de liquidité, comme l’exemple du Japon, les trois premiers principes sont 
assez simples à mettre en application. Mais, dès lors qu’il y a menace de risque 
systémique, le quatrième principe est difficile à utiliser. Le coût possible 
d’injection de liquidité du support du prêteur en dernier ressort doit être comparé 
avec le risque d’instabilité financière si la banque centrale n’intervient pas. En 
effet, il peut y avoir des cas où la banque centrale décide d’étendre les mesures 
d’urgence pour des raisons de stabilité financière, tout en sachant qu’elle peut 
subir une perte de capital avec une certaine probabilité.  
En relation avec le problème d’aléa moral, un argument populaire est pour 
la banque centrale d’adopter une stratégie « d’ambiguïté constructive »56, tout en 
poursuivant le rôle de prêteur en dernier ressort. Un tel principe est souvent 
adopté par les autorités monétaires mais peut aussi se révéler dommageable. C’est 
pourquoi, l’expérience de la Banque du Japon, tout comme l’action coordonnée 
entre la Fed et d’autres grandes banques centrales lors de la crise des subprimes, 
montre que le principe « d’ambiguïté constructive » a ses limites, en particulier 
lorsque la stabilité du système financier est fortement menacée. En effet, une forte 
incertitude sur l’intervention probable de la banque centrale comme prêteur en 
dernier ressort est susceptible de déclencher des crises auto-réalisatrices.   
Indépendamment de la forme que peut prendre la fonction de prêteur en 
dernier ressort, elle sera accompagnée par un risque de crédit. En effet, 
l’information sur le risque de crédit d’une institution financière doit être obtenue 
en temps opportun. L’information nécessaire pour éviter le risque de liquidité 
d’une institution financière requiert la qualité des actifs, l’exigence minimale de 
fonds propres et la valeur nette de l’institution financière en question.  
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 Le principe d’ambiguïté constructive renvoie à l’idée selon laquelle l’autorité monétaire 
ne doit en aucun afficher d’avance ses règles d’intervention ou sa fonction de réaction  en cas de 
crise de liquidité pour les banques insolvables ou bien  pour celles qui ont une défaillance dans 
leur structure de capital. Ayant le monopole de la création monétaire, la banque centrale se 
présente comme étant la seule institution à résoudre les problèmes de liquidité. Ce monopole lui 
permet, d’être l’organisateur et la garantie des interventions d’urgence en cas de crise, et donc de 
pouvoir secourir les banques en difficulté de liquidité. Etant le principal acteur du marché 
monétaire, le principe d’ambiguïté constructive oriente la banque centrale dans une logique de 
politique discrétionnaire plutôt que de règles. Cependant, en cas de risque systémique, le principe 
d’ambiguïté constructive peut se révéler dangereux, et même conduire à la défaillance de 
l’ensemble du système financier. C’est pourquoi, en cas de forte crise, le clivage insolvabilité et 
illiquidité des institutions financières ne se pose pas, et la banque centrale ne peut dans un cas 
pareil continuer à appliquer le principe d’ambiguïté. 
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C’est ainsi que la banque centrale doit réduire l’asymétrie d’information 
sur la viabilité des institutions financière et garantir cette information pour une 
évaluation précise de la solidité de l’ensemble du système financier. Cet accès à 
l’information sur la solidité des institutions financières est considéré comme une 
condition préalable essentielle pour éviter le risque d’aléa moral. 
 En évitant le basculement d’une logique de crise profonde à une logique 
de sauvetage des banques par l’injection massive de liquidité, la politique 
d’assouplissement quantitatif contribue à renforcer le lien entre le canal du crédit 
et les prix d’actifs financiers.   
 
1.3 Impact de la politique d’assouplissement quantitatif  
sur le canal du crédit bancaire et sur les prix d’actifs 
financiers 
 
Après avoir montré l’importance de l’intervention des banques centrales 
comme prêteur en dernier ressort en cas de crise, il convient à présent d’examiner 
dans cette dernière section de ce chapitre les voies par lesquelles la politique 
d’assouplissement peut affecter le canal du crédit bancaire et les marchés 
financiers.  
 
1.3.1 Engagement de l’assouplissement quantitatif basé sur le 
canal du crédit bancaire 
 Nous avons montré dans la sous-section précédente que les problèmes du 
secteur bancaire japonais ont réduit l’efficacité de la politique monétaire de la 
Banque du Japon. Le déclin observé sur les prêts bancaires a été partiellement le 
résultat de la faiblesse de l’économie nippone. De plus, le problème des prêts 
improductifs a été le résultat des difficultés de bilan des prêteurs et emprunteurs 
causés principalement par la baisse des prix d’actifs financiers. Ce mécanisme a 
réagi comme un accélérateur financier négatif tel que décrit dans Bernanke et al., 
(1996) et Naohiko et al., (2005). En effet, comme ces derniers le soulignent, les 
chocs négatifs générés par la forte baisse des prix des actifs financiers ont été 
propagés et amplifiés par leur interaction avec la détérioration des conditions du 
système financier japonais. Selon ces auteurs, le déclin des prêts bancaires au 
milieu des années 90 pourrait être attribué à la baisse des prix d’actifs et aux 
créances douteuses. A cela, le problème de liquidité des banques entre 1997 et 
1998 a accéléré un phénomène d’accélérateur financier négatif. 
Le canal du crédit bancaire est fondé sur l’idée que les banques jouent un 
rôle spécifique au sein du système financier car elles sont particulièrement bien 
placées pour résoudre les problèmes d’asymétrie d’information sur les marchés de 
crédit. Du fait de ce rôle spécifique des banques, certains emprunteurs n’auront 
pas accès aux marchés de crédit s’ils n’empruntent pas auprès d’elles. Tant qu’il 
n’existe pas de parfaite substituabilité pour les banques commerciales entre dépôts 
et autres sources de refinancement, le canal du crédit bancaire agit de la façon 
suivante. Une politique d’assouplissement quantitatif qui contribue à accroître les 
réserves et les dépôts bancaires augmente la quantité de prêts bancaires 
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disponibles par l’effet d’injection de liquidité dans le système financier. Là 
encore, nous remarquons que le rôle de prêteur en dernier ressort décrit 
précédemment évite au système bancaire l’assèchement de crédit.  
Afin d’analyser le rôle de l’intermédiation financière dans le mécanisme de 
transmission monétaire, nous étendons notre modèle VAR en recourant à un 
modèle de cointégration et en incluant quatre autres variables. La théorie de la 
cointégration permet d’étudier des séries non stationnaires mais dont une 
combinaison linéaire est stationnaire. Elle permet ainsi de spécifier des relations 
stables à long terme tout en analysant conjointement la dynamique de court terme 
des variables considérées.  
Aujourd’hui, un corpus important de travaux empiriques sur les modèles 
de cointégration et de correction d’erreur nous renseigne que les grandes banques 
centrales utilisent le stock de monnaie comme variable d’information dans la 
conduite de la politique monétaire. Cette littérature sur les modèles à correction 
d’erreur montre que lorsque la banque centrale, comme c’est le cas pour la plupart 
d’entre elles, utilise le taux d’intérêt à court terme comme instrument principal, 
une relation stable de long terme pourrait être observée entre les encaisses réelles 
et l’activité économique d’une part, et entre le stock de monnaie et l’évolution du 
niveau général des prix d’autre part. Cette théorie est souvent utilisée en 
macroéconomie pour tester diverses hypothèses de demande de monnaie par 
exemple chez Mc Callum (1990), Miyao (2004), Banque de France (2003, 2005). 
En effet, suivant Gambacorta (2005), Kashyap (2002), Diamond (2000), 
Kashyap et Stein (1994), le canal de prêt bancaire devrait être plus important pour 
les banques à faible capitalisation. De ce fait, les effets de la politique monétaire 
différent selon la taille de la banque. Lorsqu’un choc positif de politique 
monétaire se produit, la baisse du total des dépôts est beaucoup plus prononcée 
pour les banques qui ont une structure de capital très faible57. Suivant la théorie 
traditionnelle du canal monétaire (le modèle IS-LM), une restriction monétaire 
(telle qu’une baisse du total des réserves) réduit les dépôts. Les actifs bancaires 
(obligations et prêts) sont des substituts parfaits et la demande d’actifs est une 
fonction négative des taux d’intérêt. Après un resserrement monétaire, l’équilibre 
est atteint par une hausse du taux d’intérêt qui réduit la demande de monnaie par 
rapport à l’offre.  
 
 
 
 
 
 
                                                 
57
 A la différence des banques à faible capitalisation, les banques à caractère international 
ont la capacité d’opérer sur les marchés de capitaux internationaux. Lorsqu’il existe une pénurie de 
liquidité sur le marché monétaire, les banques qui ont la dimension internationale ont la possibilité 
de satisfaire leur insuffisance de liquidité sur d’autres marchés financiers internationaux ce qui est 
différent pour les banques à faible capitalisation qui peuvent être fortement affectées par les 
variations de politique monétaire.  
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Dans cette logique, comme il a été analysé précédemment, et compte tenu 
de la fragilité des institutions financières japonaises, une fuite vers la qualité 
(flight to quality)58 a entraîné une hausse de la demande des actifs, 
particulièrement ceux des titres d’Etat. Ce phénomène de ruée vers la liquidité a 
provoqué une certaine réticence de la part des banques outre atlantique à prêter 
aux banques japonaises sans une prime de risque considérable. Cette prime a été 
plus marquée sur les marchés swap eurodollars où les banques américaines 
échangeaient du dollar contre du yen à des taux très favorables, résultant de la 
limite inférieure zéro sur les taux courts japonais. 
On peut suggérer que l’influence de la politique monétaire sur les variables 
réelles est plus grande qu’elle ne peut être expliquée par le canal traditionnel coût 
du capital qui montre que la politique monétaire affecte les décisions d’emprunt, 
d’investissement et de dépense à travers son effet sur le niveau des taux d’intérêt 
du marché. Ce résultat a conduit plusieurs chercheurs à s’intéresser davantage à 
d’autres canaux de transmission par lesquels la politique monétaire peut affecter 
l’économie. Par exemple, le canal du crédit montre que la politique monétaire a 
des effets additionnels puisque les décisions de taux d’intérêt affectent le coût du 
crédit beaucoup plus que par un mouvement associé des taux d’intérêt sans risque 
comme les bons du Trésor. Ainsi, un resserrement  de la politique monétaire qui 
réduit la valeur nette et la liquidité des emprunteurs augmenterait le coût effectif 
du crédit beaucoup plus que les variations des taux sans risque et intensifierait 
l’effet de la politique d’action. 
Suivant la théorie du canal du crédit, les effets directs de politique 
monétaire sur les taux d’intérêt sont amplifiés par des variations endogènes dans 
la prime de financement externe à la manière de Bernanke et Gertler (1995). La 
prime de financement externe est la différence en termes de coût entre les fonds 
augmentés de manière externe (par émission d’actions ou de titres) et les fonds 
générés de manière interne (les réserves). La taille de la prime de financement 
externe reflète les imperfections du marché du crédit qui conduisent à une 
couverture entre le rendement anticipé par les prêteurs et les coûts générés par les 
emprunteurs potentiels. Ainsi, suivant l’idée de crédit, une variation de politique 
monétaire qui augmente ou diminue  les  taux d’intérêt du marché monétaire tend 
à modifier la prime de financement externe dans la même direction. 
                                                 
58
 Lorsqu’une crise financière ou politique se produit, on assiste à une perte de confiance 
des investisseurs et à un repli vers les placements les plus sûrs et les plus liquides, à savoir les 
obligations d’Etat des pays réputés les moins risqués. Ce type de phénomène, qui entraîne une 
augmentation brutale des prix des obligations d’Etat et des spreads de crédit est appelé flight to 
quality.  
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Fig. 1.5 : Mécanisme de transmission de politique monétaire 
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1.3.2  Engagement de l’assouplissement quantitatif basé sur les 
prix d’actifs financiers 
A l’instar de Friedman (1988), Choi et Cook (2005, 2007), Pastor et 
Stambaugh’s (2003), nous étendons notre modèle économétrique au marché financier 
japonais en  prenant en compte le cours des actions à partir de l’indice Nikkei 225. Cette 
prise en compte des prix des actifs financiers dans le modèle VAR suppose que ceux-ci 
auraient un impact significatif sur les encaisses réelles et interviendraient donc comme 
l’une des variables explicatives des fonctions de demande de monnaie. Le maintien du 
taux d’appel quotidien à un niveau nul pourrait attiser la flambée des prix d’actifs et, 
ainsi entraîner l’économie japonaise dans une phase expansionniste. Selon Friedman 
(1988), les prix exerceraient toutefois des effets de sens opposés. La relation positive 
entre les agrégats monétaires et les prix d’actifs apparaît refléter un effet de richesse, et 
cette relation devient négative dès lors qu’on observe un effet de substitution entre ces 
deux variables. 
L’effet de richesse transiterait par trois canaux : 
• Une hausse du prix des actifs impliquerait celle de la richesse nominale (ou de 
la richesse réelle pour un prix donné), engendrant à son tour une augmentation des 
ratios richesse réelle sur revenu réel et monnaie sur revenu ; 
• La hausse du rendement attendu des valeurs risquées (par exemple les actions) 
entraînerait une réallocation des portefeuilles des agents en faveur d’actifs monétaires 
plus sûrs ; 
• Une augmentation des prix des actifs financiers accroîtrait le volume de 
monnaie nécessaire aux transactions financières. 
Quant à l’effet de substitution, il découlerait du fait qu’une augmentation du prix 
des actifs inciterait les agents à détenir plus de titres au détriment de la monnaie, 
espérant en tirer une plus value.  
Spécifiquement, nous prenons en compte : l’indice Nikkei  (S), l’actif des city 
banques  (mesuré par la somme entre les crédits accordés (CLCB) et l’acquisition de 
titres (GBCB)). Nous faisons abstraction des primes de taux qui sont affectées par les 
conditions régnant sur le marché bancaire ainsi que la politique monétaire. Bien que ces 
primes de taux ne puissent toujours pas refléter pleinement les taux sur les prêts et les 
conditions, elles sont probablement plus représentatives  des coûts d’emprunt du secteur 
privé que les bons du Trésor et les taux sur les obligations d’Etat.  
 
 
1.3.3 Effet d’une hausse de la base monétaire sur les variables 
financières et macroéconomiques 
 
Dans cette sous-section, nous recourons à l’utilisation de la méthode de 
cointégration qui est étudiée lorsque l’ensemble des variables qui composent le modèle 
n’est pas stationnaire. Il est très commun en économie d’avoir des modèles où certaines 
variables ne représentent pas seulement des variables explicatives pour une variable 
dépendante donnée, mais sont également expliquées par d’autres variables. Dans ce cas 
de figure, nous avons des modèles d’équations simultanées dans lesquels il est 
nécessaire d’identifier clairement ceux qui représentent des variables endogènes et 
celles qui sont exogènes. Ainsi, suivant Sims (1980), s’il y a simultanéité entre un 
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certain nombre de variables, donc toutes les variables doivent être traitées de la même 
sorte. Dès lors, l’idée de cointégration est appliquée s’il existe au moins une variable 
non stationnaire c'est-à-dire non intégrée d’ordre 0. Par conséquent, le théorème de 
Granger nous enseigne qu’il est toujours possible d’associer un modèle à correction 
d’erreurs à des variables cointégrées.  
 
  
 
1.3.3.1 Efficacité du canal de la base monétaire et comportement du système 
bancaire  
 
Afin de procéder à l’estimation des dynamiques de court et de long terme, nous 
estimons l’équation de la demande de monnaie augmentée par des variables financières 
par la méthode du modèle à correction d’erreur. 
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L’équation (1.4) décrit les réponses de long terme de la base monétaire ( )tm  au 
log du PIB réel, du taux d’appel non garanti, du log du déflateur du PIB, log du taux de 
change nominal, du log des cours boursiers, du log des obligations d’Etat détenues par 
les city banques et du log des crédits accordés par les city banques, plus une variable 
dummy captant l’effet de la politique de taux zéro sur les taux courts nominaux. 
L’estimation par les MCO montre que les erreurs du modèle ne sont pas corrélées de 
même que l’hypothèse de normalité des résidus est acceptée. On accepte également 
l’hypothèse d’homoscédasticité des résidus et le rejet de la présence d’effet ARCH au 
seuil de 5 %. Le test de Ramsey sur la spécification du modèle rejette dans sa globalité 
l’hypothèse alternative de non spécification du modèle également au seuil de 5 %. 
Les coefficients 8,.....,1, =iiα , mesurent les réponses de long terme puisqu’ils 
sont la somme des coefficients qui apparaissent sur les valeurs passées des déterminants 
économiques. Suivant l’hypothèse de Engle et Granger (1987), si la base monétaire et le 
PIB réel sont cointégrés, donc l’impact des autres coefficients de long terme dans 
l’équation (1.4) peut être égal à 0. En revanche, les coefficients iβ , 71 ài =  captent les 
réponses de court terme de la base monétaire aux déterminants économiques. Les 
coefficients qui apparaissent sur l’opérateur différence première des variables exogènes 
capturent les dynamiques de court terme. L’interprétation économique révèle que 
l’équation (1.4) est une forme à correction d’erreur indiquant que le ciblage des réserves 
bancaires s’ajustera dans le court terme si la base monétaire diffère de son niveau de 
long terme estimé dans l’équation (1.4), c'est-à-dire si 1α  est différent de 0. 
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 En effet, le coefficient 1α  qui apparaît dans la valeur retardée de la base 
monétaire dans  le modèle à correction d’erreur mesure la force de rappel vers 
l’équilibre à long terme. Ce coefficient doit être négatif et significativement différent de 
0. Dans notre estimation, le coefficient associé à la force de rappel est égal à                  
(-0,200112), il est négatif et significativement différent de 0 au seuil de significativité 
de 1 %. Ainsi, ce résultat montre qu’il existe bien un mécanisme à correction d’erreur 
entre les variables. Dans la même foulée, ce résultat souligne que le mécanisme à 
correction d’erreur implique que la base monétaire devrait décliner (augmenter) si elle 
est au dessus (en dessous) de son niveau d’équilibre. Ce résultat corrige également les 
déséquilibres qui peuvent être observés dans la dynamique de long terme et qui peuvent 
avoir des conséquences dans la relation de court terme.  
Ce faisant, les élasticités de court terme sont mesurées 
par 7654321 ;;;;; βββββββ et . Celle de la base monétaire par rapport au PIB réel est -
0,180556. En d’autres termes, cela signifie qu’une hausse du PIB de 10 % réduit la base 
monétaire de 1,81 %. On présume que l’effet d’une expansion de la base monétaire en 
période de crise agit moins sur l’activité économique à court terme et cela est encore 
plus vérifié par le signe négatif et la non significativité du coefficient et également par 
la réaction des taux d’intérêt qui sont réduits à un niveau zéro. A cette fin, une hausse 
d’un point de pourcentage des taux d’intérêt nominaux entraîne une augmentation de la 
monnaie centrale à hauteur de 0,7474 %. Par ailleurs, seules les variables telles que les 
variations du taux de change et de la détention d’obligations par les banques agissent de 
manière significative  sur la croissance de la base monétaire au seuil de significativité de 
10 %. Il en est de même pour l’appréciation du taux de change de 100 points de base à 
court terme qui se répercute sur l’offre de monnaie centrale à un niveau de 530 points de 
base. Et de toute évidence, la base monétaire augmente de manière similaire à hauteur 
de 620 points de base suite à une hausse 100 points de base des obligations d’Etat dans 
les actifs bancaires. 
En ce qui concerne la dynamique de long terme entre les variables 
macroéconomiques et financières, une hausse de la base monétaire par les autorités 
monétaires dans le long terme se manifeste par un effet significatif sur la variable du 
PIB réel qui est significative au seuil de 10 % et présente le signe correct. La relation 
dynamique indique que l’élasticité de la base monétaire par rapport au PIB réel soit 
proche de 1.  Dans l’équation estimée, l’élasticité de long terme entre la base monétaire 
et le PIB réel est représentée par le rapport des coefficients dans le modèle à correction 
d’erreur, il est égal à 1,25126. Ce résultat présume qu’une hausse de 10 % du PIB est 
compensée par  un accroissement de la base monétaire de 12,51 %. Et comme il pouvait 
être constaté dans la dynamique de court terme, une  injection de liquidité dans le 
système financier  dans le souci de juguler une crise a des effets minima sur l’activité 
économique à court terme.   
Ce résultat est très conforme à la littérature empirique sur la fonction de 
demande de monnaie japonaise. Meltzer (2001) trouve un cœfficient du PIB réel à 0,65 ; 
Shekine (1998) trouve un coefficient égal à 0,42 ; Yoshida et Rasche (1990) estime que 
l’élasticité de revenu de long terme est égale à 1,2 suivant un test de cointégration de 
type Johansen. L’estimation de Fujiki et Mulligan (1996) trouve que ce coefficient est 
compris entre 1,2 et 1,4. Des études concernant la Banque Centrale Européenne 
montrent que ce coefficient est supérieur à 1 (Brand et Cassola, (2000) :1,33 ; Calza et 
alii (2001) :1,336 ; Coenen et Vega, (2001) :1,125 ; Gerlach et Svensson (2001):1,510). 
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En effet, le déflateur du PIB et le prix des matières premières sont 
respectivement significatifs aux différents seuils de 1 % même si les coefficients restent 
négatifs. Quant aux taux longs, ils présentent un pouvoir prédictif pour la base 
monétaire au seuil de 5 %. Une augmentation de 1 % de la base monétaire par la BoJ 
réduit les taux longs dans le long terme de 1,04 %, indiquant qu’une expansion des 
réserves quantitatives a un effet significatif sur les taux longs dans le long terme.  
Bien que nous n’incluions pas dans l’estimation de long terme de la fonction de 
la base monétaire l’effet d’anticipations sur les taux longs, une opération d’achat d’open 
market par le biais d’acquisition de titres d’Etat devrait en effet agir sur les taux longs 
par effet d’anticipations qui pourrait à son tour affecter les taux courts anticipés. L’idée 
monétariste décrit le mécanisme de transmission de la politique monétaire à travers une 
large série de prix d’actifs. Lorsque les taux courts sont contraints par la limite 
inférieure zéro, l’autorité monétaire a toujours la capacité d’influencer les taux longs. 
D’abord, la politique monétaire opère par le mécanisme de transmission des taux courts. 
Ensuite, tous les autres taux observés sur les marchés monétaire et financier et les prix 
d’actifs financiers sont liés de manière directe ou indirecte aux taux courts au travers 
d’une relation stable et prédictible59. De ce fait, l’impact de la limite inférieure zéro sur 
les taux d’intérêt pourrait être amoindri si la banque centrale affectait les écarts entre la 
politique de taux et les autres taux observés tels que les taux longs ou les taux des 
obligations privées. 
Contre toute attente, le signe du coefficient du cours des actions est contre 
intuitif. Il présente le mauvais signe, même s’il reste significativement différent de 0. Ce 
résultat s’explique par la présence d’un effet de substitution entre  cours boursiers et  
monnaie. La politique d’assouplissement quantitatif ne s’est pas traduite par une hausse 
du crédit non seulement en raison des taux d’intérêt sur les dépôts quasiment nuls, mais 
également et surtout en raison de la faible profitabilité des banques. Une autre 
explication est que la période 2000 a été fortement marquée par un certain recul observé 
sur les marchés financiers mondiaux avec l’effondrement des valeurs technologiques, 
mais également, les attaques terroristes du 11 septembre 2001 ont fragilisé le 
fonctionnement des marchés financiers. Toutefois, l’explication la plus probable est que 
l’expansion de la monnaie n’a pas favorisé les flux de crédit. Lorsque la BoJ a augmenté 
le passif de son bilan, les banques japonaises ont été réticentes d’une part à placer ces 
fonds sur les marchés financiers en raison de l’incertitude qui planait sur ceux-ci, et les 
taux d’intérêt bas sur les placements ont été un facteur contribuant à la faiblesse des 
crédits accordés par les banques60.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
59
 Chaque banque centrale contrôle un ou des taux d’intérêt, dits taux « directeurs » sur le 
marché interbancaire. Elle intervient sur le taux au jour le jour ou sur d’autres échéances, 
inférieures à trois mois. Les autres taux à court terme, dont les maturités vont jusqu’à un an, sont 
déterminés par l’offre et la demande sur le marché sans intervention de la banque centrale ;  à ces 
maturités, la théorie des anticipations joue un rôle central. Ainsi en  contrôlant un seul taux 
directeur et en délivrant les signaux adéquats quant à son évolution ultérieure, la banque centrale 
peut influencer l’ensemble des taux d’intérêt à court terme, que ce soient les taux portés par les 
titres à court terme ou les taux proposés par les banques de second rang.  
60
  Toutefois, comme les fonctions de réponse l’indiquent, l’expansion monétaire a plus servi à 
l’acquisition de titres d’Etat dans l’actif des banques.  
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     Variables dépendantes Coefficients Ecart type t-Statistique Prob. 
     
     Constante -3,304151 1,074251 -3,075772 0,0029*** 
ty∆  -0,180556 0,158910 -1,136213      0,2594 
ti∆  0,007474 0,004835 1,545968 0,1262 
tP∆  -0,376069 0,279769 -1,344213 0.1828 
te∆  0,053059 0,029910 1,773973 0,0800* 
tS∆  0,033752 0,030456 1,108235 0,2712 
tGBCB∆  0,062046 0,031670 1,959173 0,0537* 
tCLCB∆  0,005399 0,006899 0,782608 0,4363 
1−tm  -0,200112 0,071309 -2,806265 0,0063*** 
1−ty  0,250392 0,137044 1,827089 0,0716* 
1−ti  -0,007185 0,001288 -5,577102 0,0000*** 
1−tP  0,462370 0,187862 2,461217 0,0161** 
1−te  0,045498 0,014355 3,169537 0,0022*** 
1−tS  -0,023378 0,013915 -1,680076 0,0970* 
1−tGBCB  0,050084 0,022412 2,234647 0,0283** 
1−tCLCB  0,031385 0,008597 3,650532 0,0005*** 
     
     R-squared 0,362874     Mean dependent var 0,015766 
Adjusted R-squared 0,238758     S.D. dependent var 0,028189 
S.E. of regression 0,024594     Akaike info criterion -4,417306 
Sum squared resid 0,046576     Schwarz criterion -3,981590 
Log likelihood 221,4047     F-statistic 2,923677 
Durbin-Watson stat 1,624425     Prob(F-statistic) 0,001076 
     
     
***/**/* significativité aux différents seuils de 1, 5 et 10%. 
 
Tabl. 1.4: Modèle à correction d’erreur 
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0,15684 
 
Tabl.  1.5 : Elasticité de Long Terme 
 
 
 
 
1.3.3.2 Choc de politique monétaire et décomposition de la variance des erreurs de 
prévision 
Les fonctions de réponse61 résument les résultats du VAR augmenté des crédits 
bancaires, de la détention de titres d’Etat par les grandes banques, des cours boursiers. 
Les résultats montrent comment les trois variables supplémentaires réagissent à une 
innovation de politique monétaire. De fait, les prêts bancaires pris comme variable 
exogène conduisent à une baisse de l’impact de la hausse des réserves quantitatives sur 
la production réelle à court terme. Et comme l’ont fait suggérer Naohiko et al., (2005), 
la forte baisse des prix d’actifs a été la raison principale de l’instabilité récente du 
système financier japonais. Dans ce sens, les prêts bancaires peuvent être interprétés 
comme la source principale des perturbations des mécanismes de transmission de 
politique monétaire sur l’économie réelle.   
La prise en compte de l’offre de crédit dans l’analyse du VAR fait apparaître les 
propriétés suivantes dans le mécanisme de transmission monétaire : la demande globale 
réagit avec retard à court terme à un  choc des prêts bancaires. En dépit de la hausse des 
réserves bancaires, les banques japonaises ont longtemps souffert de la détérioration de 
leur bilan. La période de la politique d’assouplissement coïncidait à une époque où le 
secteur bancaire reste plombé  par les créances irrécouvrables et une profitabilité en 
ruine. Malgré l’injection massive de liquidité, et des taux d’intérêt de plus en plus bas 
sur les dépôts, la faiblesse du système financier n’incitait pas les banques japonaises à 
prêter, ce qui a contribué, à la fin, à une baisse de la demande globale.  
Une restriction de la politique monétaire (telle qu’une baisse du total des 
réserves bancaires) a pour effet une baisse des dépôts. Lorsqu’un choc positif sur les 
taux d’intérêt nominaux à court terme se produit, il s’ensuit une hausse de la prime de 
taux sur crédit à court terme ce qui réduit la position en capital des banques. Il y a donc 
baisse de la profitabilité des entreprises et de l’investissement. Suivant Bernanke et 
Blinder (1988), si les emprunteurs ont un accès limité aux marchés de capitaux et sont 
surtout conditionnés par les crédits bancaires, les titres bancaires et les crédits accordés 
par les banques deviennent des substituts imparfaits et les variations dans la 
composition des actifs bancaires influencent également le financement 
                                                 
61
 Voir annexe générale. 
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d’investissement. En réponse à une contraction monétaire, le canal de prêt bancaire 
amplifie et propage ses effets si la réduction du crédit est beaucoup plus marquée pour 
les entreprises qui se financent sur le marché financier.  
De ce fait, après un resserrement monétaire (choc positif des taux nominaux à 
court terme), les banques vendent des titres afin d’atténuer la réduction du crédit. En 
revanche, pour identifier correctement une restriction monétaire, nous devrions observer 
une réduction non seulement sur les prêts bancaires mais également sur la détention de 
titres. Une réponse négative des crédits bancaires combinée avec une hausse du 
portefeuille de titres pourrait être le résultat d’une réallocation des actifs, indépendante 
des chocs monétaires exogènes.   
La réponse du PIB réel à un choc de base monétaire est quelque fois moindre que 
dans le modèle de base, indiquant que la part des chocs de base monétaire dans le 
modèle de base reflète les chocs de crédit bancaire. Les prêts bancaires et les titres 
détenus par les banques répondent positivement à la fois à un choc de taux  et  à un choc 
de monnaie centrale (beaucoup plus pour les crédits bancaires). Dans cette logique, le 
risque de crédit accru durant la période des années 90 résultant d’une détérioration de la 
qualité du crédit bancaire a exercé une pression sur l’activité des banques japonaises. 
Comme il a été montré dans la section précédente, les banques japonaises ont longtemps 
souffert des créances douteuses, ce qui a eu un effet à la hausse sur les coûts du crédit et 
a affecté la qualité du crédit.  
Nos résultats mettent en évidence que les prêts bancaires et les titres détenus par 
les grandes banques répondent de manière similaire aux différents chocs monétaires, ce 
qui n’est pas compatible avec l’idée que les banques utilisent leurs actifs relativement 
liquides comme un choc temporaire pour absorber et ajuster leurs prêts dans le long 
terme. En effet, les fonctions de réponse à la suite d’une hausse des réserves bancaires 
nous révèlent que la politique d’assouplissement quantitatif a eu un effet sur le coût du 
crédit beaucoup plus tardivement. Ce n’est qu’à partir de 2004 que le ratio coût du 
crédit sur  total des prêts commence à baisser. Entre 2001, mise en place de la politique 
d’assouplissement quantitatif, et 2004, le ratio coût du crédit sur total prêt est passé de 
254 points de base à 76 points de base, soit une baisse de 70 %. Par ailleurs, les 
coefficients retardés des crédits bancaires répondent positivement aux comptes courants, 
mais rejettent en globalité l’hypothèse de significativité. De façon similaire, les comptes 
courants répondent significativement à un choc des crédits bancaires ce qui affecte le 
PIB au bout de 6 trimestres. Il en est de même pour le taux de change qui se déprécie 
suite à une hausse des crédits bancaires et des comptes courants. En revanche, nous ne 
décelons aucun effet de causalité entre les crédits bancaires et les autres variables en 
dehors du prix du déflateur.    
Les valeurs passées de l’indice Nikkei sont très significatives et prédictives pour 
la base monétaire aux différents seuils de 1 et 10 %, de même que la base monétaire est 
expliquée par les valeurs passées des titres bancaires. Bien que les crédits accordés par 
les banques japonaises répondent positivement à une innovation de base monétaire, ils 
ne sont pas significatifs pour la base monétaire. Ce résultat s’explique par le fait que les 
banques n’avaient clairement aucune incitation à prêter leurs réserves excessives sur le 
marché au jour le jour. On peut en conclure que les banques détiendraient simplement 
des réserves additionnelles fournies par la Banque Centrale sous forme de réserves 
excessives en faisant un arbitrage entre l’octroi de prêt et l’acquisition de titres.  
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Fig. 1.6 : Décomposition de la variance des comptes courants
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 Fig. 1.7 : Décomposition de la variance des erreurs de prévision des taux courts nominaux 
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 Fig. 1.8 : Décomposition de la variance des erreurs de prévision des crédits bancaires 
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Une façon de mesurer le pouvoir explicatif de chacune des variables 
estimées et d’affiner l’analyse des propriétés du VAR consiste à examiner la 
décomposition de la variance de l’erreur de prévision. Cette méthode consiste à 
calculer pour chacune des innovations sa contribution à la variance de l’erreur en 
pourcentage. Les fonctions de réponse représentées dans les figures ((1.6), (1.7) et 
(1.8)) montrent les trajectoires de dix variables qui sont soumises à dix types de 
chocs : choc de taux ( iε ), choc de demande ( yε ), choc de politique monétaire 
( mε ), choc de taux longs ( Tε ), choc de prix d’actifs financiers ( Sε ), choc de prix 
de matières premières ( PCOMε ), choc de déflateur du PIB ( Pε ), choc de taux de 
change ( eε ), choc de crédit bancaire ( CLCBε ), choc de titres détenus par les 
banques ( )GBCBε 62. 
En effet, sur le premier cadran du graphique (1.6), la décomposition de la 
variance des erreurs de prévision des réserves bancaires  permet d’établir que      
81 % de la variance des erreurs de prévision réalisée sur son compte est imputable 
à des innovations qui lui sont propres au premier trimestre. La contribution  des 
taux longs ne s’avère pas pour autant négligeable, puisqu’elle atteint 22,18 % à 
l’horizon de cinq trimestres. Les erreurs de prévision confirment l’idée que 
l’inflation est toujours et partout d’origine monétaire dans le long terme, 
nécessitant qu’une hausse de la monnaie centrale produit de l’inflation au bout de 
trois ans avec l’implication de la variance des prix des matières qui contribue à 
hauteur de 15 %.  Fait marquant, la variance des erreurs de prévisions de la 
détention de titres participe à hauteur 40 % à la décomposition de la variance des  
comptes courants au bout de quinze trimestres.  L’injection massive de liquidité 
par la Banque du Japon dans les comptes des banques améliore leurs résultats, 
mais les conduit à acheter davantage de titres et pas à distribuer davantage de 
crédits, puisque l’insuffisance de capital persiste. Il s’ensuit une baisse des taux 
d’intérêt des titres qui, dans le cas du Japon où les portefeuilles de titres des 
banques sont importants, dégrade finalement la situation des banques, fait monter 
le taux d’intérêt des crédits et reculer l’activité et la profitabilité des banques. 
Ainsi, avec le déclin des prêts bancaires, les banques japonaises ont augmenté leur 
investissement sur le marché de titres. Le poids des titres obligataires sur le bilan 
des banques a considérablement augmenté, et, de manière conséquente, affecté les 
taux longs à la hausse avec un impact de 11 % sur les erreurs de prévision des 
comptes courants.  
 
 
 
 
 
 
                                                 
62
 Voir les propriétés du VAR en annexe de la thèse. 
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Ce faisant, la relation entre coût du crédit et le problème des prêts 
improductifs est essentielle pour comprendre le poids des titres obligataires dans 
le bilan des banques. Au moment de la période d’assouplissement quantitatif, 
certaines banques ont réalisé des coûts de crédit relativement moindres mais 
détenaient de manière significative des créances douteuses dans leurs bilans, 
montrant que le risque potentiel de coût du crédit pourrait émerger dans le futur.  
Le maintien de la politique d’assouplissement quantitatif contribue à 
l’ancrage des taux nominaux à court terme  à un niveau quasiment nul. Dans ce 
contexte de non négativité des taux d’intérêt, un choc positif observé sur les taux 
courts se répercute sur ses propres innovations à hauteur de 63 % dans le premier 
trimestre, de même que les taux longs nominaux ont un pouvoir explicatif à 
hauteur également de 27 %. Il s’ensuit une baisse de la variance des taux courts 
suite à ses propres innovations, impliquant une hausse de la variance des taux 
longs qui atteint 42 % au bout de cinq trimestres. Ce résultat contribue à révéler 
une certaine déconnexion entre les taux longs et les taux courts lorsque les taux 
courts avoisinent la limite inférieure zéro. Par ailleurs, on remarque que les chocs 
des cours boursiers affectent de manière significative la variance des erreurs de 
prévision des taux courts impliquant que les chocs observés sur les cours boursiers 
sont à hauteur de 33 % au bout de quatre ans.    
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1.4 CONCLUSION 
  Ce chapitre a permis de faire la lumière à travers un modèle VAR, dans la 
mesure où les taux courts approchent zéro, sur le fait que les autorités monétaires 
ont la possibilité d’adopter une cible d’expansion de la base monétaire. Ce 
mécanisme basé sur le ciblage des réserves bancaires permet de faire le point sur 
les implications de la trajectoire de la base monétaire pour la conduite de la 
politique monétaire.  
Dans un premier temps, l’examen approfondi d’un V AR a permis 
d’observer que les canaux de transmission usuels de chocs et de la politique 
monétaire résistent à la présence de la limite inférieure zéro sur les taux d’intérêt 
nominaux. Sept variables ont été nécessaires pour calibrer un modèle 
macroéconomique sur l’économie japonaise. Pour cela, on s’appuie sur la fonction 
de réaction de l’autorité monétaire qui dépend des taux d’intérêt à l’absence de la 
limite inférieure zéro d’une part, et des réserves bancaires lorsque la banque 
centrale applique une politique d’assouplissement quantitatif d’autre part. Quand 
la contrainte de non négativité sur les taux d’intérêt nominaux se réalise, les titres 
à court terme et la monnaie deviennent des substituts parfaits montrant qu’une 
expansion monétaire par les achats d’open market de titres à court terme n’a pas 
d’effet sur l’équilibre de l’économie. 
 A première vue, les fonctions de réponse du VAR révèlent qu’une hausse 
non anticipée des taux courts nominaux japonais a produit un effet de contraction 
de la demande globale qui a duré plus d’une année avant de retrouver son niveau 
d’équilibre de long terme. La hausse du Pib à la suite d’un resserrement monétaire 
montre qu’en présence de la limite inférieure zéro, les autorités monétaires 
peuvent rencontrer des difficultés dans l’élaboration et la mise en œuvre de la 
politique monétaire en prenant les taux d’intérêt comme instrument de politique 
monétaire. C’est dans cette optique que la prise en compte des taux d’intérêt à 
long terme dans le modèle VAR reste une façon de montrer que  les autorités 
monétaires ont la capacité d’influer sur les anticipations des taux courts futurs et 
donc sur les anticipations d’inflation à long terme. C’est pourquoi comme les 
fonctions de réponse du VAR l’indiquent, les taux longs réagissent positivement à 
une hausse des taux courts nominaux.  
Néanmoins, une grande partie de la littérature précise que la politique 
monétaire reste toujours efficace même si les taux nominaux sont contraints par la 
limite inférieure zéro. Toutefois, l’action de la banque centrale reste limitée 
lorsque celle-ci se trouve dans une situation déflationniste. On présume que la 
politique monétaire fonctionne pour la plupart à travers les marchés financiers. 
Les actions de la banque centrale sont conçues en premier lieu pour avoir un effet 
sur les prix d’actifs et les rendements qui, en retour, affectent les décisions et donc 
l’évolution de l’économie. Lorsque la politique de taux court est proche de zéro, 
les moyens conventionnels d'effet de facilités monétaires, en abaissant la cible 
pour la politique de taux, perdent de leur efficacité, même si la politique 
monétaire reste toujours efficace. Cette efficacité de la politique monétaire en 
présence de la limite inférieure zéro suppose que les autorités monétaires 
disposent d’autres moyens de transmission par lesquels elles influencent l’activité 
économique.  
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A la différence de l’assouplissement de crédit, la politique 
d’assouplissement quantitatif menée par la BoJ  indique qu’un accroissement de la 
base monétaire par les comptes courants est suivi d’une augmentation des taux 
longs qui culmine au bout d’un an. Ce résultat peut être interprété comme étant 
une perturbation de la fonction de demande de monnaie japonaise durant les 
quatre premiers trimestres. A travers les fonctions de réponse, l’injection de 
liquidité par le canal des réserves bancaires, en cas de crise de liquidité, peut être 
insuffisante pour endiguer l’effet récessif à court terme entraînant une chute 
maximale de l’activité au bout de deux trimestres. Ce résultat implique que le 
renflouement des banques en monnaie centrale peut être lié à une augmentation 
supposée du crédit bancaire dans l’économie. Or, celui-ci n’a un impact positif sur 
l’économie réelle qu’à long terme. En revanche, le taux d’inflation mesuré par le 
différentiel du déflateur du Pib est  affecté de manière moins significativ par une 
hausse de la quantité de monnaie centrale. Ce processus est même renforcé par 
l’augmentation des prix des matières premières à la suite d’une politique 
d’assouplissement quantitatif de la BoJ. 
Par ailleurs, si la banque centrale est averse au risque, il y a un dilemme. 
Elle est moins incitée à acheter des actifs qui ont des rendements incertains. 
D’ailleurs, et indépendamment des obligations d'Etat à court terme, tous les actifs 
ont un rendement incertain. Si la banque centrale fournit de la liquidité et achète 
des devises, par exemple, il y a toujours une probabilité positive qu’à une certaine 
date, elle aura à choisir entre une inflation élevée et une perte de capital élevée 
comme les fonctions de réponse le précisent. 
 Or, on peut noter que la croyance collective des agents économiques est 
guidée par l’aversion au risque d’inflation de la part des autorités monétaires. 
Cette croyance collective conduit les agents économiques à anticiper un 
retournement de situation de la part de la banque centrale sur les anticipations 
d’inflation. Comme il est indiqué dans les fonctions de réponse du VAR, lorsque 
la contrainte zéro s’impose, l’effet sur les anticipations à long terme du niveau des 
prix est affecté dés lors que le public croît que l’expansion monétaire est 
permanente dans le temps. Toutefois, les fonctions de réponse du VAR signalent 
que les anticipations inflationnistes au Japon se sont détériorées durant la période 
du ciblage des réserves bancaires. Une hausse de la base monétaire a peu d’effets 
sur l’activité économique et sur les anticipations d’inflation si le public croit que 
cet acroissement n’est pas permanente dans le temps. 
Etant donné l’aspect empirique de ce type de modèle, les fonctions de 
réponse  des VAR sont communément vues comme des trajectoires de référence  à 
court terme, puisque correspondant aux évolutions « observées » des variables 
macroéconomiques. A l’opposé, l’utilisation des VAR à des fins d’évaluation de 
la politique monétaire se bute à deux difficultés : la résonance excessivement forte 
des chocs et la critique de Lucas. Qui plus est, la prise en compte de la formation 
des anticipations s’avère plus que jamais nécessaire quand il s’agit d’étudier la 
place revenant au taux de change, variable particulièrement sensible aux 
anticipations dans la conduite de la politique monétaire.  
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C’est pourquoi, il nous a semblé nécessaire dans un second temps de 
construire un modèle de cointégration  à la manière de Endry (1995) qui consiste à 
estimer les dynamiques de court et de long terme en même temps. Ce second 
modèle VAR est construit en considérant des variables financières. Bien que par 
définition, la calibration du VAR autorise une grande liberté dans le choix des 
valeurs des paramètres, et s’avère toujours discutable, la méthode employée ici se 
veut rigoureuse. D’une part, les variables non stationnaires ont une mémoire 
longue, ce qui signifie que l’effet d’un choc se maintient dans le temps. C’est pour 
cette raison que cette non stationnarité peut donner aux différentes variables leur 
capacité à contribuer à expliquer d’autres variables avec lesquelles elles sont 
cointégrées. L’étude de la cointégration de type Engle et Granger nécessite que 
toutes les variables soient intégrées du même ordre.  Ainsi, la première étape est 
de tester chaque variable pour déterminer son ordre d’intégration. A l’opposé, le 
modèle de Endry ne nécessite pas que toutes les variables soient intégrées du 
même ordre.   
D’autre part, des estimations complémentaires et exploratoires par les 
MCO en tenant compte des dynamiques de court et long terme ont permis 
d’affiner nos résultats, et de réduire à la fois la liberté et l’incertitude entourant 
chaque coefficient. Cette méthode de cointégration est d’autant plus soutenue par 
les tests de racine unitaire, d’hétéroscédasticité, de condition de stabilité, de 
causalité qui font de l’estimation du VAR une méthode pas moins robuste qu’une 
autre.  
Comme dans le premier VAR, la décomposition de la variance des erreurs 
de prévisions dans le second VAR montre que la demande globale réagit moins à 
court terme à un  choc des prêts bancaires. Malgré la hausse des comptes courants, 
les institutions financières nippones ont longtemps pâti des problèmes de prêts 
improductifs. La période de la politique d’assouplissement initiée par la BoJ 
coïncidait à une époque où le secteur bancaire reste dominé par les créances 
douteuses et une profitabilité en gouffre. Malgré l’injection massive de liquidité, 
et des taux d’intérêt de plus en plus bas sur les dépôts,  la faiblesse du système 
financier n’incitait guère les banques japonaises à prêter, ce qui a contribué, à la 
fin, à une baisse de la demande globale.  
 L’aversion au risque, donc, peut contraindre la banque centrale à prendre 
des actions qui portent le risque lorsque la limite zéro des taux d’intérêt se produit. 
Cette idée reste vraie même si ces actions permettent à la banque centrale de 
réaliser certains de ses objectifs, tels que la stabilisation de la production et celle  
des prix. Une implication est que quoiqu'une banque centrale ait plusieurs 
instruments de politique qui lui permette de sortir de la zone de  trappe à 
liquidités, afin de conserver son indépendance, elle doit veiller à l’utilisation de 
ces instruments. Dans cet environnement non habituel, l’achat massif des 
obligations peut être un moyen d’affecter les rendements des taux longs c’est 
l’objet du chapitre suivant.   
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CHAPITRE II   
 
 
 
 
L’ASSOUPLISSEMENT QUANTITATIF ET LE CIBLAGE 
DES OBLIGATIONS D’ETAT  
 
 
 
 
 
 
Dans le même ordre d’idée que le chapitre précédent, le chapitre 2 s’interroge sur 
l’évaluation des actifs à long terme, tels que les obligations à long terme et les actions, 
qui dépend de la trajectoire future des taux d’intérêt à court terme aussi bien que du taux 
court courant. Les prix et les rendements d’actifs à long terme sont des déterminants 
importants de comportements économiques parce qu’ils affectent les marchés financiers 
et l’activité économique. Ce processus influence les anticipations futures des taux courts 
des intervenants des marchés financiers. En effet, comme alternative au ciblage de 
réserves bancaires tel qu’il a été analysé dans le chapitre précédent, une banque centrale 
pourrait tenter de diminuer les taux longs lorsque son instrument principal est contraint 
à zéro. Un nombre d’économistes et de banquiers centraux ont allégué dans ce sens en 
soulignant que lorsque les taux d’intérêt avoisinent le plancher zéro, les autorités 
monétaires pourraient acheter de larges montants d’obligations d’Etat à long terme, ce 
qui augmente les prix de ces titres et diminue leurs rendements (Bernanke (2009b),  
Meyer (2001), Goodfriend (2001)).  
Une deuxième approche est d’établir un plafond sur le rendement de ces titres. 
Dans ce cas, la banque centrale peut déterminer un taux d’intérêt maximum pour un titre 
obligataire à long terme. Ainsi, la politique monétaire serait en mesure de fonctionner, 
même après que la politique de taux ait été amenée à zéro, si les opérations de politique 
monétaire agissent sur l’écart entre la politique de taux courts et d’autres taux d’intérêt 
en l’occurrence ceux des obligations d’Etat à long terme, des obligations privées, les  
prix d’actifs financiers comme les cours boursiers ou le taux de change.  
En effet, Goodfriend (2000, 2001) montre l’influence de la liquidité sur les prix 
d’actifs financiers. Il définit deux types de liquidités : la liquidité au sens  « étroit » et 
celle au sens « large ». La première est un service de rendement fourni par les moyens 
d’échange et qui permet au public d’économiser en « temps d’achat » dans les 
transactions. La banque centrale gère l’offre globale de moyens d’échange par son 
contrôle de la base monétaire (les réserves bancaires et la monnaie). En pratique, elle 
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fournit la base monétaire pour gérer le taux d’intérêt nominal à court terme. Selon 
Goodfriend, si l’inflation et les anticipations d’inflation sont bien ancrées, l’autorité 
monétaire peut gérer la demande globale en pilotant les taux d’intérêt nominaux et réels 
à court terme. De ce fait, la gestion des moyens d’échange influe sur les prix d’actifs de 
deux manières. D’abord, il y a l’effet direct à travers le levier que les taux courts 
nominaux observés et futurs anticipés exercent sur les taux longs nominaux suivant la 
théorie des anticipations63. Les taux longs en retour, influencent la valeur présente 
escomptée des rendements d’actifs futurs. Ensuite, il y a l’effet indirect par le biais 
duquel la politique de taux exerce son levier sur les prix d’actifs.  
Goodfriend apporte une définition plus large de la liquidité. Selon ce dernier, la 
liquidité définie au sens large est un service de rendement fourni par des actifs qui 
peuvent être facilement transformés en liquide. Les services de liquidités au sens large 
du terme sont évalués pour minimiser l’exposition des ménages et des entreprises à la 
prime de financement externe64. Ainsi, la liquidité au sens large est détenue sous forme 
d’actifs monétaires comme la monnaie et les dépôts bancaires. Elle est également 
détenue sous la forme de titres et d’actifs réels relativement illiquides.  
 Le mécanisme de transmission par lequel la liquidité au sens large stimule la 
demande globale implique le canal de rééquilibrage du portefeuille identifié par les 
monétaristes (Meltzer 1995, 1999) et le canal du crédit par lequel une expansion 
monétaire réduit la prime de financement externe (Bernanke et Gertler 1995). Par 
ailleurs, une expansion monétaire qui réduit le rendement marginal implicite des 
services de liquidités sur les actifs monétaires conduit le public à rééquilibrer son 
portefeuille en acquérant des actifs rapportant une utilité directe de la monnaie ou des 
services productifs. En ce qui concerne la théorie développée par Bernanke et Gertler 
(1995), une réduction de la prime de financement externe est réalisée d’une part par la 
hausse de la liquidité monétaire, et d’autre part par l’augmentation des prix des actifs 
financiers. Ce processus de transmission améliore le bilan des ménages et des 
entreprises et accroît la richesse nette du système bancaire. Par conséquent, les 
opérations d’open market ont le pouvoir de stimuler la demande globale même si les 
taux d’intérêt sont nuls. 
Toutefois, on peut noter deux difficultés qui émergent lorsque la banque centrale 
cible les obligations d’Etat à long terme. Ordinairement, une variation relativement 
moindre des réserves bancaires est suffisante pour soutenir une variation de l’instrument 
de politique de taux. Ensuite, les actions de politique monétaire qui doivent stimuler la 
demande globale à travers leurs effets sur la liquidité au sens large peuvent exiger des 
injections plus larges de base monétaire. Pour que la politique monétaire quantitative 
soit efficace à la limite zéro des taux nominaux à court terme, la banque centrale doit 
s’engager dans des opérations d’open market qui augmentent son bilan. 
Par ailleurs, pour accroître les actifs monétaires fournissant une liquidité 
significativement large, la banque centrale devrait acquérir des actifs relativement 
illiquides tels que les obligations d’Etat à long terme qui sont soumises à un risque de 
taux. Ainsi, la politique quantitative est en mesure d’être efficace si le public croit que 
les autorités monétaires, quelles que soient leurs opinions, continueront 
l’assouplissement monétaire. Un tel engagement pourrait exposer une banque centrale à 
                                                 
63
 Nous reviendrons sur ce point dans le chapitre 3. 
64
 La prime de financement exterme est une conséquence de l’information imparfaite et du 
renforcement coûteux des contrats qui créent une couverture entre coût de fonds augmenté de manière 
externe (actions, obligations) et les fonds générés de manière interne (reserves). En d’autres termes, la 
prime reflète les coûts inertes associés au problème de principal-agent qui existe entre les prêteurs et les 
emprunteurs. 
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un risque de perte de capital sur ses détentions d’obligations d’Etat en raison de la 
volatilité des taux d’intérêt.  
A la lumière de tous ces facteurs, nous affinons notre analyse dans une première 
section qui examine la notion de liquidité dans le sens du bilan de la banque centrale. 
Cela nous conduit à une deuxième section qui s’intéresse de la relation entre la politique 
quantitative et les variables financières. Et comme nous l’avons mentionné 
précédemment, pour que l’assouplissement quantitatif soit incitatif à la contrainte zéro 
sur les taux d’intérêt, la banque centrale devrait s’engager dans des opérations d’open 
market qui accroissent son bilan. Ce mécanisme pourrait renforcer l’exposition de son 
bilan à une perte de capital sur la détention d’obligations. Cette question sera traitée 
dans une troisième section.  
   
 
2.1 La notion de liquidité de la banque centrale 
Comme Goodhart (2008) le soulignait, le terme de liquidité se compose de 
plusieurs définitions qu’il est souvent contre-productif de l’utiliser sans en donner une 
définition plus précise. Ainsi, la notion de liquidité dans la littérature économique fait 
référence à la capacité d’un agent économique à échanger sa richesse existante pour des 
biens et services ou pour d’autres actifs. En ce sens, il convient dans cette section de 
donner en premier lieu une définition de la liquidité du point de vue de la banque 
centrale. Et dans un deuxième temps, de montrer la relation existante entre la liquidité et 
le bilan de la banque centrale.  
 
2.1.1 Définition de la liquidité 
Les éléments tant théoriques qu’empiriques présument que la contagion via le 
marché monétaire et la propagation de l’instabilité à d’autres segments peuvent être 
fortes. Dans ces circonstances, même si les banques doivent, en principe, activer leurs 
politiques de gestion du risque pour faire face aux risques du marché monétaire, la 
banque centrale est probablement la seule institution qui puisse stabiliser le marché 
monétaire par des opérations régulant la liquidité. 
Comme Crockett (2008) l’indique, il est plus facile d’identifier la liquidité que 
de la définir précisément. Fondamentalement, la liquidité peut être décrite come étant la 
facilité avec laquelle il est possible d’extraire de la valeur à partir d’actifs. De façon 
générale, selon la littérature économique, il existe plusieurs concepts de liquidité. 
Premier concept, la liquidité de financement permet d’appréhender la capacité des 
institutions financières à remplir leurs fonctions d’intermédiation. En général, une 
institution financière est un fournisseur de liquidité qui émet des titres à court terme 
dans le but de détenir des actifs moins liquides et dont les capitaux propres lui 
permettent de couvrir le risque de liquidité et de dégager par la  fourniture de service de 
liquidité  une rentabilité supérieure au coût des capitaux investis.  
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Un second concept de liquidité découle de celle du marché qui concerne la 
capacité de réaliser des transactions d’une manière qui permette d’ajuster les 
portefeuilles et les profils de risque sans que les prix sous-jacents en subissent 
l’incidence. Cependant, comme en témoigne toujours Crockett, il devient de moins en 
moins pertinent d’établir une distinction entre la liquidité de financement et celle du 
marché. Selon ce dernier, les institutions financières appliquent aujourd’hui une 
approche globale de la gestion de leur passif et de leur actif.  
En revanche, la banque  centrale, en tant qu’émetteur unique de billets et de 
réserves de banque, détient le monopole de la fourniture de la base monétaire. Le 
concept de liquidité de la banque centrale renvoie à l’idée de celle-ci de fournir de façon 
illimitée de la liquidité nécessaire au système financier. Ainsi, la liquidité dans le sens 
de la banque centrale peut être définie comme étant la quantité de monnaie offerte à 
l’économie par celle-ci. En d’autres termes, cela représente le flux de base monétaire 
dans le système financier. De façon générale, le système bancaire, en raison, 
notamment, de ses besoins en signes monétaires et de l’obligation de constituer des 
réserves, présente globalement un déficit de liquidité et est dépendant du refinancement 
auprès de la banque centrale. 
 En vertu de son monopole de création monétaire, la banque centrale est à même 
de gérer la liquidité sur le marché monétaire et d’orienter les taux d’intérêt de ce 
marché. En plus d’assurer le pilotage des taux d’intérêt en gérant la liquidité, elle peut 
également signaler au marché monétaire l’orientation de sa politique monétaire.  
Par ailleurs, la liquidité de banque centrale, synonyme d’offre de la base 
monétaire, résulte de la gestion des actifs de celle-ci dans son bilan. Lorsqu’on suit 
Goodfriend (2000), les achats d’obligations d’Etat par la Banque du Japon ont agi sur 
l’économie réelle à travers deux canaux. Le premier canal étant celui de l’effet de 
rééquilibrage des portefeuilles avancé par les monétaristes. Une injection de liquidité 
par l’achat d’obligations par le biais des opérations d’open market affecte l’allocation de 
portefeuilles des ménages et des entreprises qui détiennent plus de liquidité de  monnaie 
centrale. Ce surplus de monnaie centrale dans le portefeuille des ménages leur permet 
d’acquérir d’autres actifs financiers sur les marchés financiers.  
En revanche, le second canal est celui de l’effet sur la prime de financement 
externe à travers une variation de la valeur du collatéral des actifs et une variation sur 
les activités de prêts bancaires. Les banques ont deux caractéristiques fondamentales : 
elles jouent d’abord un rôle essentiel dans le financement des petites et moyennes 
entreprises qui n’ont pas accès direct aux marchés financiers. Et ensuite, pour le 
financement des prêts, elles dépendent surtout de ressources externes (les dépôts). C’est 
pourquoi, lorsqu’elles connaissent une hausse de réserves, elles s’engagent à élargir leur 
gamme de portefeuilles. De ce fait, il y a deux options spécifiques sur lesquelles la 
banque centrale peut s’appuyer. La première est une hausse graduelle du montant des 
achats d’obligations d’Etat qu’elle utilise pour mettre en œuvre sa politique. Dans ce 
cas, la baisse du rendement des obligations est vue comme un canal à travers lequel 
l’assouplissement quantitatif ou l’injection de liquidité est transmis, et les effets 
fonctionnant sur les anticipations des intervenants des marchés seront relativement 
moindres65.  
                                                 
65
 Ici, nous supposons que les achats d’obligations d’Etat affectent les rendements à la baisse. 
L’injection de liquidité par les open market de titres à long terme a pour effet d’influer sur les taux longs 
qui peuvent rester élevés malgré la présence de la limite inférieure zéro sur les taux courts. Puisque les 
taux longs sont déterminés sur les marchés financiers, si l’autorité monétaire, par ses achats massifs 
d’obligations, arrive à modifier la courbe des taux, toutes étant égales par ailleurs, elle arriverait à 
modifier les anticipations des intervenants des marchés financiers.  
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La seconde option à la disposition des autorités monétaires est de rendre les 
effets d’assouplissement monétaire plus solide. Cette solution n’est envisageable à la 
seule condition que ces dernières maintiennent une politique de taux zéro de façon à ce 
que l’injection de liquidité puisse affecter les flux de crédit. On note que plusieurs 
banques centrales dans les pays industrialisés conduisent la politique monétaire 
principalement à travers les opérations du marché monétaire. Cependant, le maintien 
des taux courts à un niveau quasiment nul produit des effets non souhaitables par le fait 
que les différents taux du marché monétaire sont fortement affectés par la politique de 
taux. Même si cette politique de taux zéro permet aux banques de détenir de la liquidité 
de la banque centrale sans un coût supplémentaire, toutefois, cela ne leur permet pas de 
façon efficiente à allouer des crédits à des taux nuls. De façon analogue, cette politique 
de taux zéro n’incite pas également les investisseurs à investir sur les marchés financiers 
avec des taux d’intérêts très bas.  
 
 
 
Banques 
Centrales Dates 
Total 
actifs (a) 
Achat d’obligations 
(b) 
Ratios achat 
d’obligations/total 
actifs 
Titres d’Etat 
de long terme 
Ratio 
titres 
d’Etat de 
LT/total 
actifs 
Banque 
du Japon 
(en 1000 
milliards 
de yens) Fin mars 1999 79,7 49,1 61,50 % 29,7 37,30 % 
 
Réserve 
Fédérale 
(en 100 
millions $) 
Fin Décembre 
1998 5446 4521 83,00 % 2082 38,20 % 
 
BCE (en 
100 
millions €) 
Début Janvier 
1999 6994 602 8,60 % __  
 
Source : Fujiki et al. (2001) 
 
 
 
 
Tabl. 2.1 : Détentions d’obligations d’Etat des Banques Centrales 
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 avr-01 Dec. 2001 Dec. 2002 Dec. 2003 Dec. 2004 Fev. 2005 
Actif 112.326 117.508 125.126 131.369 144.547 151.409 
 
Obligations de 
long terme 64.164 75.591 83.124 93.503 95.026 99.469 
 
Titres courts 
achetés 8.707 20.714 28.042 23.843 36.073 37.765 
       
Passif 107.219 112.476 119.989 126.107 139.259 146.121 
 
billets de 
banques 60.039 69.004 75.472 76.910 77.956 73.082 
 
Dépôts 18.047 22.511 27.269 36.281 38.297 38.905 
 
Capital de la 
Banque et 
Réserves 5.107 5.032 5.137 5.261 5.287 5.287 
Source : Eggertsson (2006) 
 
Tabl. 2.2 : Bilan simplifié de la Banque du Japon (en milliard de yens) 
 
 
 
Comme il peut être illustré dans le tableau (2.1), le Système de Fédéral Réserve 
et la Banque du Japon réalisent des achats d’obligations d’Etat sur une grande échelle. 
En introduisant l’assouplissement monétaire, la BoJ a adopté un nouveau cadre pour les 
opérations du marché monétaire par lequel elle augmenterait le montant de ces achats de  
titres d’Etat à long terme.  
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Fig. 2.1 : Ratio entre achat d’obligations et monnaie66 
 
                                                 
66
 PTIZ : Politique du Taux d’intérêt 0 
PMAQ : Politique Monétaire d’Assouplissement Quantitatif 
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 Si on se réfère à l’exemple de la BoJ, le dépôt des comptes courants a été 
principalement réalisé à travers les opérations d’open market sur les obligations d’Etat. 
Ce résultat peut être constaté dans le tableau (2.2) qui met en évidence le bilan de la 
Banque du Japon. Comme ce tableau le révèle, la hausse observée dans la base 
monétaire provient principalement par des achats d’obligations, et le résultat le plus 
important a été une hausse des dépôts67. 
En outre, comme le précise Goodfriend (2000), les effets d’assouplissement 
quantitatif par achat d’obligations peuvent constituer un moyen d’affecter les 
rendements obligataires. Cependant, des contradictions apparaissent parmi les 
économistes sur les effets d’une telle politique. Bryant (2000) recommande des 
opérations sur les marchés de change68. Woodford (1999) estime que si la théorie des 
anticipations de la structure par terme se tient, l’efficacité de telles opérations ne 
provient pas de l’effet de l’acquisition d’obligations. Il en conclut que cette politique 
dépendra de la capacité des autorités monétaires à proposer un engagement crédible sur 
la politique monétaire future. 
En augmentant de façon graduelle le montant de ses achats d’obligations d’Etat, 
la Banque du Japon a intégré dans sa fonction de perte la baisse des rendements des 
titres d’Etat. Comme le précise  Bernanke (2000), une fois les achats d’obligations mis 
en œuvre, la monnaie et les titres d’Etat à long terme deviennent des substituts 
imparfaits, impliquant une augmentation des prix des obligations. En définitive, Iwata 
(2000) souligne que les acquisitions de titres d’Etat à long terme sont efficaces même 
lorsque l’économie se trouve dans une trappe à liquidité. En effet, les achats 
d’obligations affectent d’abord le stock d’investissement par le biais d’une baisse de la 
prime de risque. Ensuite, ces achats encouragent l’investissement dans d’autres actifs 
très risqués. Toutefois, Fujiki et al., (2001) considèrent que l’effet sur les anticipations 
qui influence la prime de financement externe reste faible. Force est de remarquer que 
cette idée est d’autant plus soutenue par la faiblesse des prêts bancaires en raison de la 
présence de la prime de financement externe, mais aussi de la situation courante dans 
laquelle les canaux de crédit ne facilitent pas les prêts et par conséquent ne stimulent 
pas l’économie.  
 Les résultats du tableau (2.2) indiquent qu’on peut analyser cette expansion de 
la base monétaire comme étant nécessaire pour le lissage de la fourniture de liquidité. 
La BoJ a augmenté ses achats d’obligations en quatre fois. D’un montant initial de 400 
milliards de yens par mois à 1200 milliards de yens par mois. Entre 2001 et 2006, la 
cible pour les obligations d’Etat est passée de 6 000 milliards à 35 000 milliards de 
yens, ce qui représente plus de 60 % de la base monétaire. Comme en témoigne le 
graphique (2.1), les achats fermes d’obligations d’Etat par la Banque du Japon semblent 
être une politique d’option pour l’assouplissement quantitatif. Le ratio achat 
d’obligations sur monnaie montre que la Banque du Japon a réalisé des achats fermes de 
titres d’Etat à long terme par rapport à ses actifs et détient une grande quantité 
d’obligations d’Etat dans son bilan. Les achats fermes d’obligations d’Etat sont 
effectués pour répondre à la demande croissante des billets dans le long terme, reflétant 
la croissance économique. Depuis 1998, le ratio obligations sur monnaie en circulation 
dépasse le taux de croissance de la monnaie à l’exception de la période de l’introduction 
de la politique du taux zéro.  
 
                                                 
67
  C'est-à-dire, la somme des comptes courants détenus par les banques commerciales à la 
Banque du Japon plus les dépôts du gouvernement  central. 
68
 Cette idée a été vigoureusement défendue par Svensson qui a proposé une manière optimale de 
sortir de la trappe à liquidité par dépréciation de la monnaie. 
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2.1.2 La politique monétaire quantitative et les effets de 
portefeuilles 
 
Après avoir donné une définition de la notion de liquidité de la banque centrale, 
il convient de justifier la relation existant entre la liquidité de la banque centrale et les 
achats massifs d’obligations par celle-ci. 
 
2.1.2.1 Politique monétaire et taux longs : théorie versus réalité 
L’idée standard de mécanisme de transmission de politique monétaire met en 
évidence une relation solide entre les politiques d’actions de la banque centrale et les 
taux d’intérêt du marché. Bien que la politique monétaire ait des effets prédictibles sur 
les taux courts, la connexion entre les politiques d’actions et les taux longs apparaît être 
très faible et moins rigoureuse. Pour cela, les autorités monétaires peuvent modifier 
l’offre de réserves en recourant aux opérations d’open market d’achat ou de vente de 
titres d’Etat.  
Nous observons que dans les années récentes, la majeure partie des banques 
centrales ont mis en œuvre la politique monétaire en utilisant les opérations d’open 
market afin de maintenir un niveau désiré  des taux courts. Cette cible à court terme est 
dérivée des objectifs à long terme pour la stabilité des prix et l’activité économique. Elle 
est ajustée lorsque la banque centrale croit que l’élaboration de la politique monétaire 
doit être modifiée afin de mieux réaliser ses objectifs de long terme. Par exemple, dans 
une période d’inflation basse, la banque centrale peut maintenir une politique de statu 
quo69. Celle-ci peut directement agir sur les réserves du marché et le taux des titres à 
court terme afin d’affecter l’activité économique. La politique monétaire doit alors être 
en mesure de modifier la courbe des taux. Par conséquent, l’idée standard de mécanisme 
de transmission monétaire s’appuie sur une version simple de la théorie d’anticipations 
de la structure par terme des taux d’intérêt. D’après cette théorie, les taux longs sont une 
moyenne des taux courts courants et ceux anticipés. La politique monétaire affecte les 
taux longs à la condition qu’elle influence les taux courts observés et ceux anticipés. 
Force est de remarquer que la relation entre les politiques d’actions et les taux 
longs est supposée être simple. Une hausse du niveau désiré du taux court entraîne un 
accroissement des taux courts courants et des taux courts prévus. Similairement, une 
baisse du taux court désiré, toute chose étant égale par ailleurs, doit conduire à une 
réduction des taux courts observés et attendus ce qui mène à une baisse des taux longs. 
Sous cet angle, lorsque les taux courts avoisinent la limite zéro, la banque centrale peut 
influer sur les taux longs en affectant la structure des taux par modification des 
anticipations des taux courts futurs du marché.   
 
 
 
                                                 
69
 Cette idée rejoint celle de l’assouplissement quantitatif c'est-à-dire que lorsque la banque 
centrale augmente la base monétaire, toute chose étant égale par ailleurs, elle doit maintenir les taux 
courts très bas jusqu’à une certaine période. Si les agents anticipent que la banque centrale ne changera 
pas d’avis en augmentant les taux courts immédiatement, les taux longs peuvent être influencés par ce 
mécanisme, et  à leur tour ils peuvent diminuer et, donc, relancer l’activité économique. 
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2.1.2.2 Modification du bilan de la banque centrale 
Les politiques monétaires non conventionnelles telles que relayées dans la 
littérature impliquent que les autorités monétaires conduisent des opérations d’open 
market dans d’autres actifs que des obligations à court terme. La plus conventionnelle 
de celles-ci est l’achat d’obligations d’Etat par la banque centrale. Il semble que ce 
mécanisme pourrait entraîner une baisse des taux longs, donc en stimulant l’activité 
économique.  
Selon Ball (2008), la banque centrale contrôle le stock de la base monétaire ( tm ) 
au travers de ses opérations d’open market. Notons que celles-ci sont le principal 
instrument utilisé par les banques centrales pour atteindre l’objectif fixé pour le taux de 
l’argent au jour le jour. Sous cet angle, on classe plusieurs types d’opérations qui ont 
pour caractéristique commune d’être effectuées aux conditions du marché, mais qui 
prennent des formes variables. Il en est ainsi dans le cas du Japon où, sous ce vocable, 
sont rangées différentes opérations utilisées par la Banque du Japon. 
 Comme le précise Ball, les autorités monétaires déterminent une équation du 
stock de la base monétaire qui dépend de ses prévisions antérieures retardées d’une 
période et de l’ensemble de ses opérations d’open market. La relation est donnée 
comme suit : 
 
ttt Zmm += −1  (2.1) 
 
où tZ  représente les achats d’obligations d’Etat par la banque centrale. 
Lorsqu’on suit Ball, 0<Z  suppose que la banque centrale vend les obligations qu’elle 
détient. Par ailleurs, dans le cadre de cette thèse, nous définissons la variable tZ  comme 
n’étant composée que d’obligations d’Etat à long terme. L’analyse monétariste décrit le 
mécanisme de transmission de la politique monétaire à travers une large série de prix 
d’actifs. Lorsque la contrainte zéro se réalise sur les taux d’intérêt, les autorités 
monétaires ont la capacité d’influencer les taux longs à travers leurs acquisitions de 
titres d’Etat. 
En effet, l’estimation de l’équation de Ball par un processus GARCH montre que 
la politique d’assouplissement quantitatif initiée par la BoJ peut affecter l’économie par 
plusieurs canaux possibles. Un canal potentiel est basé sur l’hypothèse que la monnaie 
est un substitut imparfait à d’autres actifs financiers. Si cette hypothèse se vérifie, une 
expansion de la masse monétaire conduira les investisseurs à rééquilibrer leurs 
portefeuilles tels que décrits dans la théorie monétariste. Ce processus augmente, en 
retour, les prix et réduit les rendements d’actifs non monétaires. Les rendements les plus 
bas sur des actifs à long terme stimuleront donc l’activité économique. La possibilité 
que la politique monétaire fonctionne à travers les effets de substitution de portefeuille, 
même en temps normal, a été soulignée dans la littérature économique par les 
keynésiens (Tobin, 1982, 1969) d’une part, et par les monétaristes d’autre part (Brunner 
et Meltzer, 1973, 1968) et Hetzel (2004). Récemment, Andres et al., (2003) ont mis en 
évidence la façon dont ces effets pourraient fonctionner dans un modèle d’équilibre 
général. L’importance pratique de ces effets  reste une question ouverte, aujourd’hui. 
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 Coefficient Ecart type z-Statistique Prob.   
     
     Constante 0,924669 0,113071 8,177767 0,0000*** 
1−tm  0,812369 0,019731 41,17243 0,0000*** 
tZ  0,126137 0,013526 9,325501 0,0000*** 
     
     
 Equation de la Variance   
     
     Constante 0,000307 7,52E-05 4,077027 0,0000*** 
RESID (-1) ^2 1,867179 0,310649 6,010574 0,0000*** 
GARCH (-1) -0,001343 0,062758 -0,021397 0,9829 
     
     R-squared 0,975038     Mean dependent var 13,56733 
Adjusted R-squared 0,973998     S.D. dependent var 0,280675 
S.E. of regression 0,045259     Akaike info criterion -3,956181 
Sum squared resid 0,245804     Schwarz criterion -3,821120 
Log likelihood 255,2394     F-statistic 937,4794 
Durbin-Watson stat 2,798428     Prob (F-statistic) 0,000000 
     
     
 
***/**/* significativité aux différents seuils de1, 5 et 10%. 
Tabl. 2.3 : Effet d’expansion de la base monétaire à travers les titres d’Etat à 
long terme 
 
Ainsi, les banques centrales détiennent généralement une variété d’actifs et la 
composition d’actifs de leur bilan offre un levier potentiel pour la politique monétaire. 
Dans le cadre du Système de Fédéral Réserve, une étude de Bernanke et Reinhart 
(2004a) montre que celui-ci participe à tous les segments du marché du Trésor, avec la 
plupart de ses détentions d’actifs courants de 670 milliards de $ distribués parmi les 
titres du Trésor avec des séries de maturités allant de 4 semaines à 30 ans. Ces auteurs 
notent que sur les cinquante dernières années, la maturité moyenne de détentions de 
titres de dettes de la Réserve Fédérale a varié considérablement à l’intérieur d’une 
période de 1 à 4 ans. Etant un participant privilégié du marché du Trésor, elle pourrait 
influencer la prime à terme, et donc les rendements obligataires en modifiant la 
composition de ces détentions. Si la liquidité ou les caractéristiques de risque des titres 
diffèrent, les investisseurs analysent tous les titres comme étant des substituts 
imparfaits, donc les variations de la demande par rapport à un grand nombre 
d’investisseurs peuvent altérer les prix relatifs des titres.  
Dans un papier plus récent, Bernanke (2009b) souligne que la Fed a mis en place 
plusieurs outils qui permettent d’améliorer le fonctionnement des marchés de crédit. 
Comme la Banque du Japon, la Réserve Fédérale a initié un programme à grande 
échelle des achats de titres à long terme. Ces actions ont eu des effets significatifs sur la 
taille et la composition du bilan de la Fed. 
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 Dans cette logique, analysons l’effet de portefeuille en considérant une 
obligation zéro coupon où le taux d’intérêt à long terme est une moyenne pondérée des 
taux courts courants et futurs anticipés défini de la sorte : 
 
∑
−
=
+ +=
1
0
/
1 T T
ttt
T
t iT
i
τ
τ ϕ  (2.2) 
où 
T
tϕ est une prime de terme [a term premium] qui peut dépendre de l’offre 
relative de titres d’Etat à long terme tZ . Si initialement 
T
ti est positif, en modifiant la  
composition de ses actifs c’est à dire en augmentant d’une part la proportion 
d’obligations de maturité T, et en réduisant la proportion de titres à court terme d’autre 
part 70, la banque centrale peut réduire l’offre relative d’obligations de maturité T et 
diminuer la prime de risque. Celle-ci est vue comme étant constituée de deux 
composantes, l’une reflétant le risque de taux d’intérêt et l’autre reflétant le risque de 
crédit associé avec des risques de défaut. Cependant, dans un marché financier avec 
moins de friction, comme souligné par Eggertsson et Woodford (2003), ces 
modifications de l’offre n’auraient pas d’effet, comme l’évaluation de n’importe quel 
actif financier dépend exclusivement de son état, de sa durée, et de ses rentabilités 
éventuelles. Or, dans un monde avec coûts de transaction et dans lequel les marchés 
financiers sont inefficients de manière générale, l’action de la banque centrale peut 
influencer le terme, le risque et les primes de risque, et donc les rendements totaux. La 
même logique s’applique à d’autres actifs financiers et actifs réels qui peuvent être 
achetés et vendus par la banque centrale. 
 
 
2.1.2.2.1 Analyse de l’effet de signal 
Lorsque les titres d’Etat à court terme et ceux à long terme sont analysés comme 
étant des substituts parfaits, reflétant une neutralité au risque, les actifs seront détenus 
seulement si leurs rendements anticipés sont égaux (excepté, peut être, pour une prime 
de risque constante). Cette condition est souvent attribuée à la théorie des anticipations 
des taux d’intérêt et est obtenue en fixant
T
tϕ  à zéro (ou une constante) dans l’équation 
(2.2). Suivant l’hypothèse d’anticipations de la structure des taux reflétant la neutralité 
de la prime de risque, lorsque les taux courts sont contraints à un niveau zéro, les achats 
d’obligations d’Etat à long terme pourraient entraîner une réduction des taux longs à la 
seule condition que les intervenants des marchés financiers anticipent que les taux 
courts futurs anticipés tendront vers zéro.  
Ce canal du signal suppose que les achats d’obligations menés par la banque 
centrale conduisent le public à prévoir une baisse des taux courts futurs. Supposons que 
celle-ci achète des obligations d’Etat plutôt que des titres à court terme dans un souci de 
convaincre le public qu’elle livrera des taux d’intérêt nominaux à court terme à zéro 
dans le futur. La valeur de détention d’obligations sera plus élevée si la banque centrale 
s’engage à diminuer les taux courts dans le futur. Si les intervenants des marchés 
anticipent que ces achats de la banque centrale sont rationnels, ils pourraient prévoir que 
                                                 
70
  Une telle politique avait été appliquée par la Réserve Fédérale dans les années 60, lorsque la 
Fed ciblait les obligations d’Etat de longue maturité au détriment des titres à court terme, ce qu’on 
appelait à l’époque les opérations « twist ».  
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les taux courts futurs vont diminuer. Dans cette optique, force est de signaler que les 
taux longs vont baisser aujourd’hui pour que la condition impliquée par la théorie des 
anticipations soit validée. Les achats d’obligations peuvent avoir un certain effet à 
travers ce signal même si les autorités monétaires annoncent qu’elles conserveront le 
taux court à zéro. 
En outre, comme le notent Bernanke et Reinhart (2004a), la politique 
d’engagement de la banque centrale peut prendre deux formes : conventionnelle et non 
conventionnelle. Un engagement non conventionnel est une promesse par les autorités 
monétaire de conduire les taux d’intérêt à court terme à un niveau bas pour une période 
déterminée. Dans ce cas, un assouplissement additionnel prend la forme d’un 
rallongement de la période de politique d’engagement.  
Une stratégie alternative proposée par Bernanke et Reinhart est d’élaborer une 
politique d’engagement conditionnelle qui lie la durée de politiques promises non pas 
par rapport au calendrier mais plutôt à l’évolution  des  conditions économiques. Ainsi, 
les politiques d’engagement peuvent agir sur les anticipations futures des taux courts 
seulement pendant le temps où elles sont crédibles.  
 
2.1.2.2.2  Analyse de l’effet de rééquilibrage du portefeuille 
En revanche, les achats de titres à long terme pourraient influencer les taux longs 
si ces achats affectent la prime de risque
T
tϕ . De tels effets de portefeuilles ont été 
décrits par Meltzer (1999). Dans cette approche de comportement de portefeuilles, les 
obligations d’Etat et les titres à court terme sont considérés comme étant des substituts 
imparfaits du point de vue de l’aversion au risque des investisseurs. Et comme en 
témoignent les travaux précurseurs de Modigliani et Sutch (1966, 1967), les obligations 
et les titres à court terme présentent des caractéristiques de risque à court terme ou les 
investisseurs ont des « habitats préférés ». Lorsque l’offre relative des actifs baisse 
parce que la banque centrale les achète, la prime de risque sur le taux d’intérêt sur ces 
actifs peut être affectée à la baisse.  
De façon générale, les autorités monétaires achètent des actifs autres que les 
titres à court terme, par exemple les obligations d’Etat, dans le but d’affecter les effets 
de la politique d’assouplissement quantitatif au travers des effets de rééquilibrage de 
portefeuille dans le long terme. Si les autorités monétaires mènent à bonne fin cet 
objectif, d’une part les taux longs vont baisser, et d’autre part, les investissements seront 
récupérés puisque les prix d’actifs financiers augmentent plus que le coût de 
remplacement. En outre, suivant le mécanisme de transmission monétaire, la 
consommation augmente avec la hausse des prix d’actifs. Cependant, dans le cas où les 
obligations et les titres à court terme présentent des caractéristiques de rareté, les effets 
de portefeuilles ne seraient pas pour autant négligeables. Il semble logique que la 
banque centrale ait la capacité d’absorber l’offre entière des obligations d’Etat, ce qui  
peut au final réduire les taux d’intérêt et augmenter les prix de  ces titres.   
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2.2 L’assouplissement quantitatif et l’acquisition d’obligations 
d’Etat 
Afin de tester si les effets d’opérations d’open market sur un rendement d’actifs 
dépendent de la corrélation d’un rendement d’actif, nous estimons l’effet 
d’assouplissement monétaire sur deux types d’actifs financiers (les actions et le taux de 
change effectif yen/dollar) comme variables à expliquer. Notre estimation est basée sur 
des données mensuelles qui va du 01 janvier 1996 au 31 décembre 2006  (période 
couvrant la politique d’assouplissement quantitatif de mars 2001 à mars 2006 celle des 
périodes de politique de taux zéro). De plus, les opérations d’open market peuvent 
sembler avoir influencé la façon dont le marché diversifie le risque en affectant la 
covariance des rendements d’actifs financiers. Ainsi, nous supposons que les opérations 
d’open market sur les titres d’Etat à long terme, quand l’instrument de taux est contraint 
à un niveau zéro, diminueront la covariance entre le rendement du portefeuille du 
marché et le rendement sur les titres obligataires. A cette fin, l’approche de Schwert 
(1989) est privilégiée. Celle-ci consiste à analyser l’existence d’une corrélation entre la 
volatilité des marchés financiers et celle des variables macroéconomiques telle que les 
comptes courants. Nous cherchons à tester la volatilité des rendements boursiers ainsi 
que les rendements sur le taux de change sur la hausse des réserves bancaires. 
 
2.2.1 Mesure de l’assouplissement quantitatif  
Comme mesure alternative à l’assouplissement quantitatif, nous utilisons le 
montant global des comptes courants ( tCC ), la cible principale de la BoJ entre mars 
2001 et mars 2006, et le montant des achats d’obligations  d’Etat ( tZ ). Le choix de la 
prise en compte des comptes courants plutôt que celle de l’ensemble des opérations 
d’open market s’explique par le fait que nous ne disposions que des données sur le solde 
des comptes courants. 
Toutefois, les opérations d’open market ont l’avantage d’être directement 
applicables à la théorie développée par le canal des portefeuilles. Dans notre cas 
d’estimation, nous considérons que les opérations d’open market menées par la BoJ sont 
du seul ressort des titres à long terme. En revanche, le solde des comptes courants prend 
en compte non seulement les achats d’obligations d’Etat mais également et surtout ceux 
des titres à court terme. C’est pourquoi nous considérons dans notre estimation 
économétrique que la hausse observée sur les comptes courants a été principalement 
réalisée sur les achats d’obligations à long terme dans la mesure où la BoJ a modifié sa 
composition de détention d’obligations en ciblant les rendements obligataires à long 
terme.  
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Fig. 2.2 : Evolution de la base monétaire et des achats d’obligations d’Etat (en échelle 
logarithmique) 
 
2.2.2 Mesures des rendements d’actifs 
Dans cette sous section, on examine brièvement le calcul des rendements des 
cours boursiers ce qui nous permet par la suite d’estimer la volatilité des variables 
financières et macroéconomiques par la méthode GARCH. 
2.2.2.1 Rendement des actions 
Nous définissons le rendement anticipé de détention d’une action comme suit : 
))ln()(ln()( 1−−= tttstt PPErE (2.3) 
où tP est le cours boursier moyen de l’indice Nikkei à la clôture de la journée t. 
tE est l’anticipation conditionnelle sur l’information disponible à la période t. La 
variance conditionnelle du cours des actions à la période t -1, )(1 tt PVar −  dépend des 
variances conditionnelles des cash flows futurs anticipés et du taux d’escompte futur71.   
Nous déterminons le rendement boursier mensuel str  comme étant la variation du log du 
cours boursier multiplié par 100. 

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t
ts
t P
P
r  (2.4) 
 Le taux repo du bond du Trésor (Gensaki bond rate) à un mois est utilisé comme 
étant le taux d’intérêt au jour le jour sans risque ( ftr ). Nous fixons comme variable 
exogène la prime de risque ex-post estimée comme étant la différence entre le 
rendement mensuel du cours des actions et le taux gensaki 1 mois : ft
s
t rr − . 
 
                                                 
71
 La variance de la somme d’une séquence de ratios de variables aléatoires n’est pas une simple 
fonction des variances et covariances des variables du ratio, mais des approximations asymptotiques 
dépendent de ces paramètres.  
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Fig. 2.3 : Calcul de la prime de risque sur l’indice Nikkei 
 
 
2.2.2.2 Mesure de la volatilité des variables financière et macroéconomique. 
Les modèles linéaires de séries temporelles supposent que les variances non 
conditionnelles et conditionnelles sont invariantes dans le temps (stationnarité au 
second ordre). Or, en réalité, on observe des épisodes de volatilité  pour les séries 
financières. Ainsi, la volatilité joue un rôle considérable dans la théorie d’évaluation des 
options. Les modèles d’évaluation d’options les plus utilisés, comme celui de Black-
Scholes, supposent que la volatilité de l’actif sous-jacent est constante. Cette hypothèse 
est loin d’être vérifiée, et en pratique, la volatilité d’un actif, comme le prix d’une 
action, suit un processus stochastique. Le premier modèle qui a fourni un cadre 
systématique pour modéliser la volatilité d’un actif financier est le modèle ARCH de 
Engle (1982). L’idée de base des modèles de type ARCH est que, d’une part le choc ta  
d’un rendement d’actif est non corrélé, mais dépendant, et d’autre part la dépendance de 
ta  peut être décrite par une simple fonction quadratique de ses valeurs retardées. Un 
modèle ARCH (m) suppose que : 
22
110
2
..., mtmttttt aaa −− +++== ααασεσ  (2.5) 
où }{ tε est une séquence de variables aléatoires indépendamment et 
identiquement distribuées avec une moyenne nulle et une variance égale à 1, 
00,00 >≥> ipouret iαα . Les coefficients iα doivent satisfaire certaines conditions 
pour assurer que la variance non conditionnelle de ta soit finie. En pratique, tε  est 
souvent supposé suivre le standard normal ou une distribution standardisée de l’écart 
type ou une erreur de distribution généralisée.  
A partir de la structure du modèle, on considère que les grands chocs passés 
}{ miita 12 =−  impliquent une grande variance conditionnelle 2tσ  pour l’innovation ta . Par 
conséquent, ta tend à supposer une grande valeur. Cela signifie que, sous le cadre du 
modèle ARCH, les larges chocs tendent à être suivis par un autre choc.  
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Par conséquent, à cause de la présence de variables macroéconomiques qui ne 
sont fournies que sur données mensuelles, nous  calculons la volatilité de nos différentes 
variables suivant la méthode de Schwert (1989, 1990) et reprise par Nakagawa et al., 
(2000). Cette méthode consiste à estimer le rendement d’un actif ( )tR  avec un 
processus autorégressif avec 12 retards, ou AR (12). Pour cela, suivant la démarche de 
Schwert, il convient de tenir compte également de 12 variables dummy ( jtD ) mesurant 
les rendements moyens mensuels : 
 
 
∑ ∑
= =
−
++=
12
1
12
1j i
titijtjt RDR εβα (2.6) 
 
 
Pour le calcul de la volatilité des actifs, il convient, ensuite, de récupérer les 
résidus ( tε ) de l’équation (2.6) qui vont être estimés par un processus AR (12)  en 
valeur absolue. Nous y intégrons également des variables dummy comme le fait 
Schwert (1989) qui tiennent compte des écarts types mensuels : 
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−
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= + +∑ ∑ (2.7) 
Le résidu tεˆ  est une estimation de l’écart type des rendements pour les 
différentes variables que nous utilisons dans notre estimation pour le mois t. Le calcul 
de l’écart type mensuel est similaire à celui basé sur des rendements quotidiens ( tσˆ ) 
bien que nous utilisions une seule observation pour le calcul de l’écart type plutôt que 
22 observations dans le cas du calcul de l’écart type quotidien. Ainsi, les valeurs 
prédites dans l’équation (2.7) tε~  estiment l’écart type conditionnel de tR , étant donné 
l’information disponible sur le calcul des rendements mensuels. Dans la même logique 
que Schwert (1989), l’estimation de la volatilité conditionnelle est similaire à un modèle 
autorégressif d’hétéroscédasticité conditionnel (ARCH) du type Engle (1982). La 
somme des coefficients autorégressifs mesure la persistance de la volatilité des séries.  
On estime l’équation de la prime de risque des actions de la façon suivante : 
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où ft
s
t rr −  représente la prime de risque sur les actions, 
s
tV  la volatilité des 
cours boursiers déterminée par la méthode de Schwert de l’équation (2.7). tCC  
représente les comptes courants détenus dans les livres de la Banque du Japon et tZ , les 
rachats d’obligations d’Etat par la BoJ. 
L’estimation par la méthode GARCH (tableau 2.4) de la prime de risque du 
cours des actions comme variable à expliquer montre que le coefficientα est positif et 
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très proche de 1 dans les trois cas de figure. Il est fortement significatif au seuil de 1 % 
pour les trois cas d’estimation. Ce résultat laisse présager une certaine influence de la 
volatilité des cours boursiers sur la prime de risque.  
En revanche, le coefficient Vρ  n’est pas significatif et présente un mauvais signe 
pour le modèle de base (-0, 0168) et (-0,0098) lorsqu’un effet de hausse sur les réserves 
bancaires est pris en compte. Ce résultat montre que les valeurs passées d’une période 
de la volatilité du cours des actions n’agissent pas sur ses propres valeurs. Les 
paramètres V Vetβ γ  sont positifs et non significatifs pour les cas (2 et 3). Ce résultat 
prétend qu’une hausse du solde des comptes courants (même vβ  n’étant pas significatif, 
mais il est positif)  a un effet indirect de hausse sur la prime de risque à travers son 
influence sur la volatilité du cours des actions.  
     
 
Variables 
 
s f
t tr r−  
 
s
tV  
1a  21,9415 (1,7529)* 
- 
α  1,0119 
(30,5441)*** 
- 
β  1,6437 
(2,7954)*** 
- 
γ  
-3,1702 
(-2,1688)** 
- 
2a   
- 
12,8914 
(0,3903) 
Vρ   
- 
-0,0168 
(-0,1641) 
Vβ   
- 
2,1171 
(1,3220) 
Vγ   
- 
-2,8922 
(-0,7661) 
2R   
0,8446 
 
0,0313 
 
DW 
 
1,9594 
 
2,0279 
 
ελ  
 
-0,2201 
(-5,142)*** 
 
-0,0644 
(-0,5934) 
 
hλ  
 
-0,5308 
(-2,3512)** 
 
0,3965 
(0,2067) 
                             ***/**/* significativité aux différents seuils de 1, 5 et 10%. 
 
Tabl. 2.4 : Prime de risque et volatilité des cours boursiers : Estimation par un 
processus GARCH (1,1) 
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Variables 
 
s f
t tr r−  
 
s
tV  
1a  -11,9938 (-1,4189) 
- 
α  0,9669 
(50,9445)*** 
- 
γ  0,9160 
(1,4061) 
- 
2a   
- 
-22,7856 
(-1,1375) 
Vρ   
- 
0,0039 
(0,0396)) 
Vγ   
- 
1,7454 
(1,1358) 
2R   
0,8377 
 
0,0146 
 
DW 
 
1,8311 
 
2,0093 
 
ελ  
 
-0,1222 
(-2,2863)** 
 
-0,053 
(-0,4011) 
 
hλ  
 
1,0572 
(11,2197)*** 
 
0,3476 
(0,1307) 
 ***/**/* significativité aux différents seuils de 1, 5 et 10%. 
 
Tabl. 2.5 : Effet d’une hausse des achats d’obligations d’Etat à long terme ( 0Vβ β= = ) 
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Variables 
 
s f
t tr r−  
 
s
tV  
1a  -6,7546 (-2,2527)** 
- 
α  0,9823 
(59,9245)*** 
- 
β  0,5728 
(2,1823)** 
- 
2a   
- 
-11,6603 
(-1,5578) 
Vρ   
- 
-0,0098 
(-0,0955) 
Vβ   
- 
0,9938 
(1,5471) 
2R   
0,8422 
 
0,0259 
 
DW 
 
1,8877 
 
2,0122 
 
ελ  
 
-0,1213 
(-2,4479)** 
 
-0,0571 
(-0,5020) 
 
hλ  
 
1,054800 
(12,9926)*** 
 
0,3626 
(0,1548) 
Les chiffres entre parenthèses sont les z- statistiques. 
 ***/**/* significativité aux différents seuils de 1, 5 et 10 %.  
Estimation par un modèle Garch (1,1) 1996M1 à 2006M12.           
100*)log(
1−
∆=
t
ts
t P
P
r  Le rendement sur l’indice nikkei.  
f
tr  est le taux gensaki (ou taux repo) 1 mois.   
s f
t tr r− représente le calcul de la prime de risque sur actions.  
Calcul de la volatilité suivant la méthode fournie par Schwert (1989). Pour le calcul des 
rendements mensuels, un processus AR(12) est utilisé pour modéliser les rendements, et donc la valeur 
absolue des résidus obtenus du calcul des rendements est utilisée pour estimer la volatilité du mois t :  
12 12
1 1
ˆ ˆt j jt i t i t
j i
D uε γ ρ ε
−
= =
= + +∑ ∑ . ( 121 ... γγ == ). 
 
Tabl. 2.6 : Effet d’une hausse des comptes courants ( 0Vγ γ= = ) 
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 Les paramètres etβ γ  mesurent l’effet direct de rééquilibrage de portefeuille. 
Le coefficient β  est positif et significativement différent de 0 au seuil de 1 % pour le 
modèle de base et  de 5 % lorsqu’une expansion des réserves bancaires est prise en 
compte. Quant au coefficientγ , il est significativement différent de 0 au seuil de 5 % et 
négatif dans le modèle 1. Ce signe négatif implique que les achats d’obligations, au 
travers de l’injection de liquidité, réduisent  la prime de risque sur les actions. Il 
démontre aussi que l’effet de rééquilibrage de portefeuille en raison de la hausse des 
achats de titres à long terme pourrait tendre à accroître la prime de risque sur des actifs 
pro cycliques comme les actions. En ce sens, notons par ailleurs, que les valeurs 
positives et significatives des coefficients γβ et supposent que la politique 
d’assouplissement quantitatif menée par la Banque du Japon est contraignante. En 
conséquence, puisque la volatilité d’un rendement d’actifs dépend de l’incertitude sur 
l’économie et de celle sur les conditions des marchés financiers, la politique 
d’assouplissement quantitatif affectera la volatilité des taux de rendements en réduisant 
ces deux incertitudes. Ce résultat peut être conforté par le signe de vγ  qui est négatif et 
contreproductif dans l’équation de la volatilité supposant que les achats massifs 
d’obligations augmentent la volatilité des actions. 
 
2.2.2.3 Fonctions de réponse sur les volatilités        
Cette troisième sous-section présente la dynamique du modèle à travers la 
méthode VAR et étudie les fonctions de réponse sur les volatilités de quatre variables 
(les rendements obligataires, les cours boursiers, les taux d’intérêt sur les rendements à 
long terme et la base monétaire).  Dans chaque cas, nous simulons les réponses à une 
innovation positive de 1 %. Cela entraîne une augmentation persistante du niveau des 
volatilités des taux longs, des rendements de titres d’Etat, des cours boursiers et de la 
base monétaire, dont le degré de persistance dépend du coefficient autorégressif des 
processus AR (1).  
tptpttt YYYY ε+Φ++Φ+Φ+Φ= −−− ...22110  
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où Mt
R
t
T
t
s
t VVVV ,,,  sont respectivement les volatilités des cours boursiers, des 
taux d’intérêt à long terme, des rendements obligataires et de la base monétaire. La 
matrice Y comprend l’ensemble des variables endogènes du VAR. iΦ  est la matrice des 
coefficients associés à itY −  et ε  est la matrice des termes d’erreur. 
De façon générale, les fonctions de réponse confirment les résultats obtenus dans 
les tableaux ((2.4), (2.5) et (2.6)). A cet effet, lors de la période d’assouplissement 
quantitatif, les intervenants des marchés financiers avançaient l’idée que la baisse des 
taux longs japonais était due en partie à l’achat massif de titres d’Etat par la BoJ. Or, les 
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fonctions de réponse du VAR, à la suite d’une hausse de la volatilité des taux longs,  
montrent que cette relation est instable au cours du temps. 
La figure (2.4) apporte les réponses dans le cas d’une hausse de la volatilité des 
taux longs. Ce choc est une perturbation indirecte de la règle de politique de monétaire72 
et déclenche alors les mécanismes de correction qui en résultent.  
A la suite de ce choc, la volatilité de la base monétaire baisse (-1,4 %) en même 
temps que celle des cours boursiers diminue (-4 %). Ainsi, suite à la hausse de la 
volatilité des taux longs, celle des rendements obligataires augmente (+ 0,7 %) se 
répercutant par une baisse des prix des obligations.  
 Puisque la baisse de la volatilité de la base monétaire atteint un creux dans les 
deux premiers mois, avant d’augmenter à partir du quatrième mois, la réponse de la  
volatilité des rendements obligataires dépend fortement de l’injection massive de 
liquidité par le canal de la base monétaire. 
La figure (2.5) montre les effets d’une présence accrue de la volatilité des cours 
boursiers. La réponse des taux longs est automatiquement positive et continue 
d’augmenter graduellement (+ 5 %). En revanche, la hausse de la volatilité des cours 
boursiers entraîne un effet de baisse de celle des prix des obligations (-0,24 %)  dans la 
mesure où les taux longs augmentent. En plus de son rôle de stabiliser l’inflation et 
l’activité économique, la banque centrale doit surveiller de près les prix d’actifs. Dans 
cette logique, en réponse à la hausse de la volatilité des cours boursiers, elle augmente 
la quantité de monnaie centrale dans le but d’adopter une politique préventive sur la 
présence ou la formation d’une bulle. Cette réponse de la volatilité de la base monétaire 
à la suite de la hausse de celle des cours boursiers découle de la réaction des autorités 
monétaires aux évolutions de l’inflation et de la production qui résultent des 
mouvements des cours boursiers.  
Le graphique (2.6) présente les réponses dynamiques des principales variables à 
la suite d’un accroissement de la volatilité des prix des obligations d’Etat. Un tel choc 
baisse tout naturellement les taux d’intérêt à long terme (-1,1 %) puisque les rendements 
diminuent. Le test de causalité au sens de Granger73 accepte l’hypothèse de causalité 
entre la volatilité des taux longs et celle des prix des obligations au seuil de 5 %. En 
revanche, celle des prix obligataires ne  causent pas la volatilité des taux longs.  
Une explication qui découle de ce comportement de la volatilité des taux longs 
est que la réaction de la base monétaire à la suite de la hausse de la volatilité des prix 
des obligations n’a pas constitué un facteur dominant pour la baisse des taux longs. 
Comme en atteste le test de Granger, il n’existe pas de relation causale entre la volatilité 
des taux longs et celle de la base monétaire. De même, la volatilité de la base monétaire 
ne cause pas celle des taux longs. Dans ce cas, la baisse de la volatilité des taux longs 
pourrait être attribuée à la relation asymétrique qui existe entre les prix et les 
rendements obligataires. 
 Les fonctions de réponse présentées dans la figure (2.6) révèlent que 
l’accroissement de la volatilité des prix des obligations se traduit par une baisse de la 
volatilité des actions. Ce résultat présume que le ciblage des obligations d’Etat a moins 
d’effet que celui des comptes courants sur la prime de risque des actions ( β étant 
positif etγ  négatif). Lorsqu’un choc sur la volatilité des obligations se produit, la 
volatilité des actions baisse (-0,5 %) systématiquement au bout de deux mois avant de 
                                                 
72
 Etant donné la théorie de la structure par terme des taux d’intérêt, les taux longs reflètent les 
anticipations des taux courts courants et futurs anticipés plus une prime de risque constante suivant 
l’hypothèse d’anticipations.  
73
 Cf annexe générale chapitre 2. 
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se stabiliser dans le long terme. En revanche, lorsque la hausse de la monnaie centrale 
dépend des opérations d’open market sur les titres à long terme, la volatilité de la base 
monétaire réagit positivement (+ 1,4 %). 
Ainsi, comme en témoigne le rapport annuel de la Banque des Règlements 
Internationaux (2003), les rendements obligataires se sont généralement maintenus à des 
niveaux relativement faibles, en Europe, aux Etats-Unis et au Japon. Malgré des 
perspectives de croissance et des indicateurs économiques divergents, les rendements à 
long terme ont évolué le plus souvent en parallèle dans la zone euro et aux Etats-Unis, 
avec un degré de corrélation exceptionnel au printemps 2004. En revanche, par rapport 
au Japon, à l’inverse, et malgré une tendance comparable des rendements, la corrélation 
est restée très faible. Dans le même rapport de la BRI (2003), le bas niveau nominal des 
taux directeurs s’est accompagné d’un dysfonctionnement. De ce fait, le volume des 
transactions sur options et contrats à terme74 sur instruments monétaires en yens a 
fortement diminué, entraînant la disparition de certains contrats. 
Le dernier cadran (2.7) fournit les réponses liées à un choc de politique 
monétaire. A la suite de ce choc, les marchés réagissent favorablement par une hausse 
de la volatilité des actions (+ 1,2 %) en raison de la présence d’un effet de richesse entre 
expansion monétaire et réaction des cours boursiers. Puisque les taux longs sont 
déterminés sur les marchés financiers, une certaine incertitude règne sur la forte 
valorisation des actions. Cette action de la banque centrale sur l’assouplissement 
quantitatif contribue à l’appréciation des taux longs (+ 1,1 %). Et comme la volatilité 
des taux longs augmente, celle  des prix des obligations baisse (-1,3 %).  
Le mécanisme de transmission monétaire par lequel la banque centrale tente 
d’influer sur les taux longs à la baisse se produit difficilement.  
 
 
 
                                                 
74
 Dans une opération à terme, l’acheteur et le vendeur se mettent d’accord sur les conditions 
d’un échange devant avoir lieu à une date déterminée du futur. Dès l’instant où le contrat à terme est 
signé, la quantité et la qualité des biens échangés de même que leur prix et la date à laquelle aura lieu 
l’échange sont donc fermement décidés. Une telle opération est en tout point identique à une opération au 
comptant, à ceci près qu’elle est différée dans le temps.   
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Fig. 2.4 : Choc sur la volatilité des taux longs 
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Fig. 2.5 : Choc sur la volatilité des actions 
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Fig. 2.6 : Choc sur la volatilité des rendements obligataires 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  126 
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
volatilite des actions
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
volatilité des taux longs
-1.4
-1.2
-1.0
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2
0.0
-1.4
-1.2
-1.0
-0.8
-0.6
-0.4
-0.2
0.0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
volatilite des rendements obligataires
3.3
3.4
3.5
3.6
3.7
3.8
3.3
3.4
3.5
3.6
3.7
3.8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
volatilite de la base monétaire
mois mois
mois mois
% %
% %
 
 
Fig. 2.7 : Choc sur la volatilité de base monétaire 
 
 
 
2.2.3 Prime de risque et volatilité du taux de change  
 
Sous le régime de taux de change flexibles, la banque centrale pourrait essayer 
de stimuler l’économie en tentant de déprécier sa monnaie par le biais d’une 
intervention sur le marché de change, en achetant des titres étrangers en lieu et place des 
titres d’Etat locaux. Naturellement, lorsque les taux du bon du Trésor nationaux sont au 
dessus de la limite inférieure zéro des taux nominaux à court terme, une intervention 
non stérilisée de la banque centrale entraîne plus de dépréciation de la monnaie qu’une 
intervention stérilisée puisque l’intervention non stérilisée diminue le taux du titre à 
court terme. En revanche, avec un taux du bon du trésor nul, une intervention non 
stérilisée ne crée pas une baisse du taux court et, dans ce cas, une intervention non 
stérilisée présente les mêmes effets qu’une intervention stérilisée.  
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En effet, la prime de risque sur le marché de change, en partant de la parité non 
couverte des taux d’intérêt, est définie comme étant la différence entre les rendements 
prévus en investissant sur des actifs nationaux et étrangers. De cette façon, les deux 
interventions citées précédemment peuvent affecter le taux de change par le biais du 
canal du signal et celui du portefeuille tel qu’il a été relayé dans la seconde section de ce 
chapitre.   
Nous partons d’une définition de la prime de risque sur le marché de change de 
la manière suivante : 
ttt
us
t
jp
t sEii ξ+∆=− +1   (2.9) 
où, ts  est le logarithme du taux de change spot et 
us
ti  est le taux des fonds 
fédéraux. La relation [ ] ustttt issE +−+1  mesure le rendement prévu en investissant sur le 
marché américain. La variable jpti  est le taux d’intérêt à court terme appliqué par la BoJ. 
Ce taux correspond dans notre modèle au taux d’intérêt sans risque ftr , c'est-à-dire le 
taux gensaki 1 mois.  
tE  étant l’espérance conditionnelle sur l’ensemble de l’information disponible à 
l’instant t, elle est inobservable et ne permet pas de calculer la prime de risque.  
 A partir de ces informations, nous déterminons la prime de risque sur le marché 
des changes en recourant à la variation du taux de change entre la période t+1 et t. En 
d’autres termes, la prime de risque sur le marché des changes est calculée comme suit : 
 
jp
t
us
tt iis −+∆ = tξ  (2.10) 
 
La prime de risque de change incorpore des perturbations exogènes résiduelles 
au taux de change, y compris les variations observées dans les préférences de 
portefeuilles et les effets de crédibilité. L’intervention de la banque centrale sur le 
marché des changes peut se revéler efficace si nous considérons que les titres japonais et 
américains sont des substituts imparfaits reflétant le canal de portefeuille puisque les 
agents économiques sont averses au risque. Avec l’idée d’aversion au risque, les 
rendements anticipés sur les titres à court terme nationaux et étrangers diffèrent par une 
prime de risque qui varie dans le temps. Dans cette logique, une intervention de la 
banque centrale modifie l’offre relative de titres nationaux et étrangers. Ce changement 
dans l’offre relative peut affecter la prime de risque. Ainsi comme le souligne Bernanke 
(2000), l’émission de la monnaie par la banque centrale devrait affecter les prix d’actifs. 
Bernanke note tout comme Meltzer (1999) et Mc Callum (2000) que la Banque du 
Japon devrait tenter de réaliser une dépréciation substantielle du yen à travers des ventes 
d’open market à grande échelle du yen.  
En effet, nous reprenons l’équation (2.10) en y intégrant comme variables 
explicatives la volatilité de change, les comptes courants et les achats d’obligations 
d’Etat. Les estimations de la prime de risque du taux de change sont fournies dans le 
tableau (2.7). La gestion du yen étant sous l’autorité du Ministre des Finances, la 
Banque du Japon a mis en avant qu’elle n’a pas l’autorité légale de réduire la valeur du 
yen. Par conséquent, nous ne prenons en pas en compte dans nos estimations 
économétriques les différentes interventions du Ministère des Finances sur le marché de 
change. En conséquence, nous remarquons une forte appréciation du yen par rapport au 
dollar américain en août 1998 de 145 yen/dollar à 102 yen/dollar en décembre 1999. De 
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ce fait, le début de la politique du taux zéro en février 1999 coïncidait avec des taux 
d’intérêt sur des actifs libellés en yen très faibles. Cette appréciation de la monnaie 
japonaise révèle que les cambistes anticipent des taux de déflation plus élevés et une 
forte appréciation du yen dans le futur.  
 Nos résultats économétriques montrent, en premier lieu, qu’une hausse de la 
volatilité du taux de change conduit à une hausse de la prime de risque de change. Ce 
résultat suppose dans les trois cas de figure du tableau (2.7) que la prime de risque de 
change dépend fortement de la volatilité de change qui a une significativité dans les 
trois cas de 1 %. Cela montre la forte corrélation qui existe entre les deux variables, le 
coefficient δ   étant très proche de 1.  
Cependant, le coefficient associé aux comptes courants est négatif dans les 1er et 
3ème cas de figure. L’équation de la prime de risque de change révèle qu’une politique 
d’assouplissement quantitatif conduisant à une hausse des réserves bancaires produit un 
effet indirect de dépréciation de la monnaie à travers la volatilité du taux de change. En 
revanche, lorsqu’un scénario de hausse des comptes courants se produit, la dépréciation 
de la monnaie agit significativement au seuil de 1 % et de manière directe sur la prime 
de risque de change.  
Ainsi, par rapport à l’effet direct de la politique d’assouplissement quantitatif 
dans le premier cas,  les résultats économétriques indiquent que les achats d’obligations  
sont incitatifs et significatifs au seuil de 5 % au détriment des comptes courants. La 
politique d’assouplissement réduit la prime de risque.  
Ce fait est également soutenu par les deux premiers cas de figure qui soulignent 
que lorsqu’un effet de ciblage des obligations d’Etat est pris en considération en 
supposant que les titres nationaux et étrangers reflètent l’hypothèse de substituabilité 
imparfaite, une opération « agressive » d’open market sur les actifs étrangers a tendance 
à baisser la prime de risque de change. Ce résultat est fortement conforté par la 
littérature sur la modélisation de la prime de risque du taux de change. Mc Callum 
(2000) a défendu l’idée que les interventions en devises peuvent affecter le taux de 
change, même si les taux d’intérêt nominaux sont contraints par la limite zéro. Si le taux 
de change réel remplit la condition de parité des taux d’intérêt avec une prime de risque 
exogène du taux de change, donc dans ce cas, le taux de change réel peut être modifié si 
les taux longs sont influencés par la politique de la banque centrale. En revanche, si 
celle-ci se trouve dans l’incapacité d’agir sur les taux courts nominaux courants et futurs 
anticipés, de même que sur l’inflation anticipée, elle ne pourra pas, dans ce cas, influer 
sur les taux longs et par la suite sur le taux de change.   
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1er cas : Prime de 
risque de change 
(modèle de base) 
 
2ème cas : 
Effet d’une hausse des 
obligations d’Etat 
ρ =0 
3ème cas : 
Effet d’une 
hausse des 
comptes courants 
θ =0 
 
ϕ  
 
 
43,25011 
(3,5718)*** 
 
51,5351 
(10,6604)*** 
 
20,8335 
(7,2291)*** 
 
δ  
 
0,9916 
(14,9581)*** 
 
 
0,9944 
(15,2423)*** 
 
 
1,03078 
(14,6143)*** 
 
 
ρ  
 
-0,3548 
(-0,7569) 
 
 
- 
 
 
-1,4869 
(-6,0505)*** 
 
 
θ  
 
-2,7428 
(-2,1057)** 
 
 
 
-3,6927 
(-9,8959)**** 
 
 
 
- 
 
 
2R  
 
 
0,654508 
 
 
 
0,653744 
 
 
 
0,645657 
 
 
DW 
 
 
1,2423 
 
 
 
1,226908 
 
 
 
1,255830 
 
 
εα  
 
-0,1515 
(-1,3456) 
 
 
-0,1571 
(-1,968989)** 
 
 
-0,062644 
(-0,583999) 
 
hα  
 
 
-0,300013 
(-0,3842) 
 
 
 
-0,147906 
(-0,258902) 
 
 
 
0,818132 
(2,193009) 
 
 
***, **, * significativité aux différents  seuils de 1, 5 et 10%.  
Estimation par un modèle Garch (1,1) 1996M1 à 2006M12.  
Calcul de la volatilité suivant la méthode fournie par Schwert (1989).  
Pour le calcul des rendements mensuels, un processus AR(12) est utilisé pour modéliser les 
rendements, et donc la valeur absolue des résidus obtenus du calcul des rendements est utilisée pour 
estimer la volatilité du mois t :  12 12
1 1
ˆ ˆt j jt i t i t
j i
D uε γ ρ ε
−
= =
= + +∑ ∑ . 
 
Tabl. 2.7 : Equation de la prime de risque de change 
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2.3 L’assouplissement quantitatif et la structure 
financière de la banque centrale 
Dans les deux sections précédentes de ce chapitre, nous avons montré qu’une 
variation relativement moindre des comptes courants est suffisante pour soutenir une 
fluctuation de l’instrument de politique de taux de la banque centrale. Ensuite, les 
actions de politique monétaire qui doivent stimuler la demande globale au travers de 
leurs effets sur la liquidité au sens large peuvent exiger des injections plus larges de la 
base monétaire. Pour cela, la politique d’assouplissement est en mesure d’être efficace 
dans la seule condition que la banque centrale s’engage dans des opérations d’open 
market qui augmentent l’actif de son bilan.  
 La Banque du Japon, comme toute autre banque centrale, dispose d’un bilan 
composé d’un actif et d’un passif. Elle peut acheter des actifs rapportant des intérêts 
avec de la monnaie qu’elle créé et encaisse donc en général des profits significatifs75. 
Certains de ces profits sont utilisés pour couvrir ses dépenses. En effet, la Banque du 
Japon dispose des réserves pour pertes éventuelles sur les titres étrangers et les 
opérations de change, ce qui est permis par l’article 53 de la nouvelle loi votée en 1998 
afin de conserver 5 % de ses profits comme réserves.  
En se basant sur nos résultats économétriques, on s’aperçoit que plus de 60 % 
des actifs dans le bilan de la BoJ sont détenus sous forme de titres d’Etat dont les deux 
tiers sous forme d’obligations d’Etat à long terme. Suivant la théorie des anticipations 
de la structure des taux, une variation des taux courts dans le futur pourrait exposer le 
bilan de la banque centrale à un risque de taux d’intérêt considérable. 
 Cependant, certains économistes et banquiers centraux s’accordent à souligner 
que  les banques centrales n’ont pas besoin de capital positif pour les mêmes raisons que 
les banques commerciales (Svensson et Jeanne, 2007 ; Bernanke, 2003 ; Ueda, 2004). 
Un niveau de capital négatif ne les expose pas au risque de dépôt de bilan, dans la 
mesure où elles peuvent toujours faire face à leurs obligations de dettes en empruntant 
des devises. Ainsi, strictement parlant, les banques centrales n’ont pas besoin de capital 
(Stella, 1997)76.  
 
 
 
 
                                                 
75
 Lorqu’une banque centrale achète des actifs, elle créé de la monnaie de banque centrale. Elle 
peut encaisser des profits lorsqu’en vendant les actifs si le prix de vente excède le prix d’achat. Toutefois, 
l’effet contraire peut se réaliser surtout qu’elle détient des actifs dont les rendements peuvent varier 
comme les obligations d’Etat qui peuvent subir une variation de taux d’intérêt, il en est de même pour les 
actifs étrangers.   
76
 A notre avis, le bilan d’une banque centrale diffère fondamentalement de celui d’une banque 
commerciale. Par son monopole de création monétaire, de façon rationnelle, la banque centrale peut 
toujours faire face à la demande de liquidité en cas de besoin ce qui n’est pas le cas des banques qui sont 
obligées de se tourner vers elle en cas d’assèchement de liquidité. De plus, la mission principale d’une 
banque centrale n’est pas de réaliser des profits à la différence d’une banque commerciale qui peut être 
guidée par la rentabilité financière. Dans l’objectif s’asseoir sa crédibilité et son indépendance et de 
continuer à jouer le rôle de prêteur en dernier ressort, la banque centrale a intérêt à veiller à la stabilité 
monétaire et au maintien de la stabilité financière.  
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Toutefois, elles ont des bilans qui sont construits suivant les mêmes principes 
que ceux des banques privées77. Par ailleurs, des études montrent qu’elles semblent se 
soucier de leur capital comme leurs contreparties privées. Comme le note Hawkins 
(2003), dans certains pays émergents, les banques centrales disposent d’un niveau de 
capital qui équivaut à 8,8 % du total de l’actif de leur bilan. Selon cet auteur, ce niveau 
de capital peut même atteindre les 15,3 % dans certaines économies avancées.  D’après 
Stella (2002), les seuls pays où le niveau de capital des banques centrales est négatif est 
ceux pour la plupart des pays d’Amérique Latine perturbés par des problèmes 
d’instabilités monétaires. 
Ensuite, le niveau de capital semble très lié à la proportion d’actifs détenus par la 
banque centrale comme réserves de change qu’elle cherche à faire baisser78. Enfin, un 
nombre croissant de banques centrales définit explicitement un objectif en termes d’un 
ratio de fonds propres. Depuis 1998, la Banque du Japon cible un ratio de fonds propres, 
qui consiste à diviser le capital sur une période moyenne par le montant de billets de 
banque, autour de 8-12% (Cargill (2005), Stella (2002)). Un autre exemple est celui de 
la législation récente en Indonésie qui empêche le transfert de profit au gouvernement 
jusqu’à ce que la banque centrale constitue son capital à 10 % de ses engagements 
monétaires. La Réserve Bank of India a porté son capital et ses réserves à hauteur de     
8 % de ses actifs, Hawkins (2003). 
Ainsi, les banques centrales montrent une grande aversion au capital négatif ou à 
un faible capital. La relation qui découle de l’indépendance d’une banque centrale et des 
pertes peut être analysée de deux manières. D’abord, une banque centrale qui n’est pas 
indépendante est en mesure de réaliser des pertes. Comme Leone (1994) l’indique, les 
pertes peuvent être le résultat de sauvetages incessants des banques en période de 
crise79. Ensuite, une banque centrale indépendante qui réalise de grosses pertes peut voir 
son indépendance érodée davantage.  
Dans cette veine, il est essentiel de montrer dans un premier temps la relation 
existante entre la structure financière de la banque centrale et son niveau de capital. Et 
ensuite, cette question de structure financière sera analysée du point de vue de la 
Banque du Japon. 
 
 
 
 
 
 
                                                 
77
 Chaque année, le  capital des banques centrales est augmenté ou diminué par le montant des 
bénéfices non distribués (retained earnings) ou les pertes. Les bénéfices non distribués sont égaux aux 
profits moins les dividendes payés au gouvernement et/ou autres actionnaires. 
78
 L’autre actif risqué détenu par les banques centrales est l’or. Cependant, l’or n’est  
généralement pas risqué d’un point de vue comptable à cause des règles comptables qui isolent le bilan 
des variations sur son prix de marché. Plusieurs pays ignorent les changements du prix du marché de l’or 
en utilisant un prix historique en devise (fréquemment le dollar américain). Au contraire, les réserves de 
change sont généralement évaluées au taux du marché de change.  
79
 Ici, il faut noter que les pertes peuvent également provenir d’une large détention de titres dont 
leurs prix ou les taux d’intérêt peuvent varier. Par exemple, si la banque centrale achète des obligations 
dans l’objectif d’influer les taux à la baisse, au moment où elle veut vendre ses tittres, s’il y’a variation 
des taux d’intérêt, la banque centrale peut subir une perte liée à la hausse des taux.  
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2.3.1 Relations théoriques entre structure financière et capital de 
la banque centrale 
La structure financière d’une banque centrale et sa relation avec la solidité 
financière n’ont pas reçu la même attention que d’autres thèmes de politique monétaire. 
Cependant, la littérature qui milite en ce sens, même si elle est moins abondante sur le 
sujet, met en exergue la relation entre la solidité financière d’une banque centrale, la 
mesure de la solidité financière, la structure financière, la crédibilité et l’instrument 
politique afin de poursuivre les cibles politiques. Selon la littérature, il existe un certain 
nombre de raisons. Tout d’abord, la tendance de ces dix dernières années montre qu’une 
plus grande indépendance pour les banques centrales à mettre en œuvre la politique 
monétaire a soulevé la question de l’indépendance financière de celles-ci. Ensuite, elles 
ont été plus conscientes des risques auxquels elles sont confrontées grâce au recours à 
des techniques de gestion de risque. Puis, il y a une norme édictée par le Fonds 
Monétaire International pour des niveaux élevés de transparence dans les pratiques 
comptables des banques centrales. Enfin, l’intérêt pour l’indépendance financière de la 
banque centrale a été également stimulé par des débats publics dans plusieurs pays 
notamment, comme la Finlande, le Japon avec la politique du taux zéro et la Suisse avec 
les taux bas constatés en 2002. 
Stella (2005, 2008) a été l’un des premiers à analyser le fait que plusieurs 
banques centrales ont subi de fortes pertes de capital au point qu’elles ont dû être 
recapitalisées par le gouvernement. Selon cet auteur, la solidité financière d’une banque 
centrale peut déterminer la réussite ou l’échec de sa politique financière. Une banque 
centrale faible risque de réaliser des pertes. Si celles-ci atteignent un niveau suffisant, 
cela entraîne davantage de création monétaire, ce qui affecte à la fin les politiques 
monétaire et de change. L’étude de Stella montre que parmi les cas les plus importants, 
on peut citer l’exemple de la Banque Centrale d’Argentine, où les pertes de la banque 
centrale ont atteint 23,5 % du PIB au second trimestre de 1989, et la Banque de la 
Jamaïque, dont les pertes durant les années fiscales 1988/1989 et 1991/1992 ont 
avoisiné 53 % du stock de réserves de monnaie.  
Comme en témoigne Stella, des déséquilibres moins spectaculaires ont perturbé 
la capacité de certaines banques centrales à réaliser la stabilité des prix ou ont conduit à 
des changements de politiques lorsque les pertes deviennent préoccupantes. Par ailleurs, 
une banque centrale financièrement faible peut manquer de crédibilité pour maintenir un 
système de paiement domestique efficace.  
En règle générale, lorsque le système financier montre des signes d’instabilité 
financière de la part de la banque centrale, la désintermédiation financière hors du 
système de paiement formel se produit. De ce fait, les crises bancaires augmentent la 
capacité d’une banque centrale à démontrer de manière crédible sa possibilité d’établir 
et de maintenir la stabilité financière. L’absence de cette crédibilité aurait pour effet de 
retarder la restructuration des actifs moins rentables, de dissuader les investisseurs 
stratégiques, et de perpétuer des primes de risques élevés. Tous ces facteurs peuvent 
contribuer à la baisse des prix d’actifs, et de l’activité économique. 
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Cela est valable même pour une banque centrale puissante, la croyance du 
marché qu’elle peut changer la politique pour éviter des pertes compremet sa crédibilité. 
Comme l’illustre l’exemple de 2002, où les marchés ont soulevé des interrogations sur 
la durée probable de la Banque du Japon à utiliser de manière efficiente ses opérations 
pour influencer la courbe des rendements dans le long terme. La crainte des marchés 
s’expliquait par le fait qu’une éventuelle hausse des taux d’intérêt sur les obligations 
conduirait à des pertes qui peuvent épuiser son capital et les réserves qu’elle détient. 
Or, si les pertes n’excédent pas le niveau requis de seigneuriage, et à la seule 
condition que la banque centrale n’ait pas besoin de maintenir la stabilité des prix et 
celle des taux de change, de telles pertes et une détérioration de son bilan pourraient se 
poursuivre indéfiniment. Cette question a été particulièrement pertinente parce que de 
nombreuses banques centrales ont directement ou indirectement financé des opérations 
coûteuses de sauvetages bancaires. Les problèmes eu résultant ont conduit certains à 
faire valoir que la capacité de la banque centrale à entreprendre de telles opérations 
devrait être limitée ou transférée au gouvernement (Rudi (2001), Luis, (2001)).  
Par ailleurs, Stella (2002) s’appuyant sur les travaux de Leone (1994), a analysé 
les pertes de certaines banques centrales d’Amérique Latine comme étant un 
pourcentage du PIB. Dans certains cas, des pertes continues ont été réalisées au cours 
des deux dernières décennies. Dans d’autres, comme le Pérou et la Bolivie, de nouvelles 
lois et de recapitalisation de banques centrales en lieu avec les réformes économiques 
ont conduit à une amélioration durable des situations financières.  
Et dans un autre article daté en 2005, Stella  montre qu’au Pérou, à la suite d’une 
recapitalisation et d’une nouvelle loi de la banque centrale en 1992 de limiter les 
activités de celle-ci, les pertes en pourcentage du passif du bilan au secteur privé ont 
diminué de près de 31 % en 1991 à 2,5 % en 1994, moment où ses comptes 
s’équilibrent. Un autre point évoqué par Stella est l’exemple de l’Uruguay. En 
moyenne, les pertes estimées à  3 % du PIB à la fin des années 1980 ont été ramenées à 
0,5 % du PIB en 1995.  
En revanche, les pays du G7 fournissent une structure bien différente de celle des 
pays d’Amérique Latine, où la question de la solidité financière attire rarement 
l’attention des marchés. Ces cas sont illustrés par la Réserve Fédérale et par la Banque 
Centrale Européenne. Comme le souligne Stella (2008), 90 % des actifs de la Fed sont 
constitués de titres du Trésor américain et des obligations des organismes fédéraux80. Le 
reste étant composé de l’or (évalué à un taux constant) et des avoirs extérieurs. Quant au 
passif, le montant global des billets de la Fed représente 91 % du total du passif (à 
l’exception du capital). Les bénéfices au cours de 2002-2006 avoisinaient 25,6 milliards 
de dollars.  
 A la différence de la Fed, la Banque Centrale Européenne a été constituée avec 
un capital initial de 5 milliards d’euros. Au moment de sa création, des avoirs de change 
d’un montant de 39,5 milliards d’euros lui ont été transférés par les pays participant à la 
troisième phase de l’Union Economique et Monétaire. Ce transfert de change expose la 
BCE à un fort risque de change, puisque 90 % de ses actifs sont détenus sous forme de 
devises et d’or.  
                                                 
80
 Ce fait est soutenu  par un article récent publié dans la revue mensuelle de la BCE octobre 
2009 sur l’impact de la crise financière dans les bilans de la Fed, de la BCE et de la Banque du Japon.  
Entre juin 2007 et décembre 2008, le total des actifs de l’Eurosystème et du Système Fédéral de Réserve a 
progressé de 90 % et 160 % en raison des perturbations financières liées à la crise. 
2.4 L’assouplissement quantitatif et la structure financière de la banque centrale. 
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Banque du 
Japon 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fédérale 
Réserve 
Système 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Banque 
d’Angleterre 
 
 
 
 
 
 
 
 
Europe (Banques centrales nationales) 
(Banque 
Centrale 
Européenne) 
sur une base 
non 
consolidée 
(BCE) sur 
une base 
consolidée 
 
 
 
 
 
 
Allemagne 
 
 
 
 
 
 
France 
 
 
 
 
 
 
Italie 
 
 
 
 
 
 
Hollande 
1999 4,5 1,9 2,3 6,7 6,9 2,1 1,9 5,6 6,9 
2000 4,3 2,3 2,2 5,9 6,9 2,0 2,2 6,8 9,0 
2001 3,7 2,2 3,3 6,6 7,8 2,1 2,4 7,1 10,6 
2002 3,7 2,3 3,0 5,4 8,1 2,1 2,1 9,0 9,7 
Source : Ueda (2004). 
 
Tabl. 2.8 : Ratio de capital sur Total actifs des Banques Centrales (en %). 
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Capital 
 
Profit 
 
Transfert au Trésor 
 
Total actifs 
 
1981 
 
2,6 
 
14,2 
 
14,0 
 
176,8 
 
1986 
 
3,7 
 
18,0 
 
17,8 
 
267,4 
 
1991 
 
5,3 
 
21,2 
 
20,8 
 
353,1 
 
1996 
 
9,1 
 
21,0 
 
20,1 
 
481,5 
 
2001 
 
 
14,7 
 
28,0 
 
27,1 
 
654,9 
 
2004 
 
23,5 
 
21,4 
 
18,1 
 
810,9 
 
2006 
 
30,6 
 
34,2 
 
29,1 
 
873,4 
Source : Stella (2008) 
        
Tabl. 2.9 (a) : Bilan consolidé du Système de Fédéral de Réserve et 
Compte de profits et de pertes (en milliards $). 
 
 
 
  
En milliards d’Euro 
 
En % de 2003 du PIB de la zone Euro 
 
1999 
 
0,67 
 
0,00 
 
2000 
 
1,99 
 
0,03 
 
2001 
 
1,82 
 
0,02 
 
2002 
 
1,22 
 
0,02 
 
2003 
 
-0,48 
 
-0,00 
 
2004 
 
-1,64 
 
-0,02 
 
2005 
 
0,00 
 
0,00 
 
2006 
 
0,00 
 
0,00 
Source : Stella (2008) 
Tabl. 2.9 (b) : Ratio profit/perte de la BCE 
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De façon générale et en dépit des différences conceptuelles, plusieurs 
travaux qui s’intéressent à la solidité financière ont fini par se focaliser sur la 
structure financière de la banque centrale. Or, les banques centrales exigent une 
solidité financière afin d’atteindre les cibles politiques finales. C’est pourquoi, les 
autorités monétaires peuvent conduire la politique monétaire sans capital. Le 
capital d’une banque centrale est une façon de permettre aux autorités monétaires 
de pouvoir agir sur les réserves tout en gérant les actifs. A un niveau pratique ou 
politique, en revanche, le capital d’une banque centrale peut devenir un point 
essentiel. En effet, l’incapacité de distinguer entre le capital et la solidité 
financière peut influencer de manière négative la confiance du public. Ainsi 
comme le souligne Cargill (2005), l’objectif étant que ce n’est ni le capital ni la 
structure financière de la banque centrale qui créent de la crédibilité mais plutôt sa 
capacité à poursuivre des cibles politiques finales avec flexibilité et solidité 
financière.  
L’importance de la politique monétaire et de la stabilité des prix dans le 
contexte de la libéralisation financière a réintroduit un vieil élément sur le concept 
institutionnel des banques centrales. Le fait d’accepter l’indépendance comme un 
concept institutionnel approprié pour assurer la stabilité des prix a conduit à 
songer à la crédibilité et à la transparence, et, dans ce contexte, la solidité et la 
structure financière ont émergé comme des réflexions importantes aux banques 
centrales modernes.  
Toutefois, le débat sur la « décennie perdue » au Japon a mis en lumière  
l’élément du capital de la BoJ en raison du déclin des fonds propres comme une 
contrainte d’une politique monétaire assouplie. Les larges détentions de titres 
d’Etat réduisent le capital de la banque centrale une fois que les taux d’intérêt 
commencent à augmenter et, par conséquent, limitent son efficacité à restreindre 
l’inflation. Comme le laissent penser un certain nombre d’économistes, l’exemple 
de la Banque du Japon a soulèvé une vague d’interrogations quant à son 
exposition au risque de crédit par ses acquisitions de titres privés ou au risque de 
taux à travers ses détentions d’obligations d’Etat.  
Or, comme il a été souvent constaté dans la littérature sur la structure du 
capital, les banques centrales n’ont pas besoin du capital comme habituellement 
défini, mais elles doivent disposer de la solidité financière. Dès lors, dans un 
système monétaire à cours forcé81 avec un taux de change flexible, un bilan solide 
est indispensable pour la banque centrale. De manière institutionnelle, la banque 
centrale se présente comme étant le principal fournisseur de liquidités dans la 
gestion des réserves obligatoires qu’elle impose aux institutions financières afin 
de contrôler le volume de crédits dans le système bancaire. Ce système lui a 
permis de jouer le prêteur en dernier ressort et de contrôler le montant total des 
crédits et de la monnaie. Ainsi comme le note Cargill (2005), la monétisation 
                                                 
81
 Il convient de distinguer le cours légal, qui consiste en l’obligation légale d’accepter un 
instrument monétaire en paiement ou en remboursement de dettes, de l’inconvertibilité qui signifie 
l’impossibilité d’obtenir la conversion à prix fixe d’une monnaie en une marchandise ayant une 
utilité intrinsèque et un usage monétaire, c'est-à-dire en pratique en métal précieux ou en devise 
étrangère. En cas d’inconvertibilité, le cours légal des billets facilite les échanges mais n’empêche 
pas les détendeurs de billets de les convertir au siège de la banque émettrice. En l’absence de cours 
légal, l’inconvertibilité ne pèse que sur les agents économiques qui ont accepté de courir le risque 
de détenir les billets d’un émetteur. Quant au cours forcé, il consiste en l’imposition simultanée par 
l’Etat de l’inconvertibilité et du cours légal.  
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d’actifs, les prêts aux institutions dépositaires ou les achats de dettes publiques ou 
privées, n’exigent pas un niveau positif de capital. 
 
2.3.2 Acquisition d’obligations et structure financière de la 
Banque du Japon 
Durant la période de la politique du taux zéro, la Banque du Japon a 
souvent exprimé sa préoccupation face à sa position de capital et a mis en avant 
que sa structure financière pourrait être exposée à des risques de taux d’intérêt et 
de crédit. Ce faisant, comme il a été montré dans nos résultats économétriques, le 
risque de taux d’intérêt est le résultat de larges détentions d’obligations d’Etat 
achetées dans un environnement de taux d’intérêt nominal à court terme nul. Par 
contraste, le risque de crédit résulte des avances d’institutions financières en 
difficultés et des dépôts des entreprises d’assurance. L’autre point fort qui découle 
de nos résultats est qu’un risque de taux de change menaçait la stabilité monétaire 
de la BoJ en raison des différentes interventions massives sur le marché de 
change.  
Dans cette veine, on peut être amené à définir trois types de composantes 
pour comprendre les préoccupations de la Banque du Japon par rapport à son 
capital. D’abord, le niveau requis des fonds propres, ensuite la  mesure des fonds 
propres, enfin l’exposition au risque résultant de larges détentions d’obligations 
d’Etat. 
Le capital d’une banque centrale, reflétant la différence entre l’actif et le 
passif en dehors du capital, est plus difficile à mesurer dans une perspective 
économique qu’en ce qui concerne le capital d’une entreprise. Ainsi, le capital 
peut entraîner une sous-évaluation ou une empirification de la solidité financière 
de la banque centrale. C’est pourquoi, celle-ci a un grand potentiel hors bilan 
d’actifs et de passifs différent  de celui des entreprises privées. Dès lors, il s’ensuit 
une mesure des fonds propres difficile à interpréter. De fait, la responsabilité des 
autorités monétaires de réduire le risque systémique suppose qu’un passif élevé 
peut être évité pour les institutions financières en difficulté afin d’empêcher une 
instabilité financière. Plus fondamentalement, la valeur des actifs et passifs de la 
banque centrale est une fonction du régime politique et d’objectifs.  
Contrairement aux accords de Bâle qui stipulent des principes communs 
pour déterminer le ratio de fonds propres des banques commerciales, les banques 
centrales s’exposent à une large variété d’approches pour mesurer leur capital, 
aussi bien que les risques auxquels elles sont exposées. En effet, dans un grand 
nombre de cas, une politique de capital n’est pas établie pour celles-ci. 
Jusqu’à récemment, la Banque du Japon, ainsi que la plupart des banques 
centrales du G7, ont consenti une attention moindre au compte capital, pas plus 
qu’elles n’ont déterminé un montant de capital basé sur les risques auxquels elles 
peuvent être exposées. Avant qu’elle n’acquière son indépendance en 1998, la 
Banque du Japon ne mettait pas en évidence le compte capital et ne publiait pas un 
ratio de fonds propres. C’est à partir d’avril 1998 qu’elle a commencé à  introduire 
plus de déclarations d’informations financières détaillées. Cette politique mise en 
application par la BoJ contribue à son indépendance et à sa crédibilité qui ont 
amélioré sa capacité à analyser à évaluer sa solidité financière. Comme preuve de 
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cet effort, la BoJ a commencé à publier un ratio de fonds propres défini comme 
suit : 
Ratio de fonds propre= [Compte capital +Réserves+Provision sur pertes 
possible de Prêts+Provision sur Pertes possibles des Transactions de Titres+ Provision 
sur Pertes possibles sur transactions de devise] / (Moyenne annuelle sur l’ensemble des 
billets émis). 
 
Ainsi, la Banque du Japon a fait des efforts pour améliorer son capital de 
base afin de maintenir sa solidité financière. En plus de conserver son compte 
capital à un niveau relativement suffisant, elle a ouvert un crédit de fonds pour 
diverses opérations, par exemple les pertes éventuelles résultant des mouvements 
des prix d’actifs financiers et celles des éventuelles pertes sur prêts. Dans cette 
perspective, la Banque du Japon a estimé que le ratio des fonds propres doit être 
fixé à 10 %. Sur la base de ces réflexions, les règles comptables de l’institut 
d’émission nippon prescrivent que le ratio des fonds propres doit être à un niveau 
compris entre 8 et 12 %. 
A ce titre comme l’indique le tableau (2.10), le ratio des fonds propres 
représentait 7,35 % à la fin de l’année fiscale 2004.  Ce pourcentage souligne que 
la Banque du Japon a d’abord transféré 50 % des gains nets sur les transactions en 
devises aux provisions sur pertes éventuelles. De plus, elle a transféré 24,9 
milliards de yens en réserves légales ce qui représente 13 % de son revenu net. 
Dans le contexte d’un objectif d’indépendance vis-à-vis du gouvernement 
acquit en 1998, la BoJ préserve  sa solidité et  son indépendance financière. Ainsi, 
la nouvelle loi de la Banque du Japon 1998 aurait exigé que la Banque Centrale 
soit plus transparente vis à vis du gouvernement et du public dans le but d’assurer 
un système financier crédible. Ensuite, le pourcentage d’actifs de la Banque du 
Japon alloué aux titres d’Etat a littéralement augmenté dans les années 90 à une 
période de taux d’intérêt nominaux bas l’exposant à un risque de taux. Combiné à 
la hausse des prêts accordés aux entreprises d’assurance et les préoccupations 
accrues des institutions financières en difficulté, la Banque du Japon s’est 
focalisée davantage sur sa position du capital que par le passé.  
En effet, la contribution de Fujiki et al., (2001) fournit l’analyse technique 
la plus compréhensive de la position de la Banque du Japon sur une éventuelle 
exposition de pertes de capital suite à des achats d’obligations d’Etat. Comme il 
peut être analysé  dans le tableau (2.11), ces auteurs estiment que la perte de 
capital de la BoJ pourrait s’accentuer si elle continue à conduire des achats fermes 
d’obligations d’Etat d’une série de 60 à 70 trillions de yens. Ils considèrent deux 
types d’opérations. Le premier est de mettre en place des achats « modérés » de 
titres d’Etat à long terme sans un scénario de sortie de trappe à liquidités. Ce type 
d’opération suppose que les pertes estimées peuvent être absorbées par la 
fourniture de liquidité. Okina et al., estiment le volume maximal de l’opération 
que la BoJ peut entreprendre. De fait, il est supposé que la Banque du Japon vend 
les titres d’Etat qu’elle détient dans un horizon d’une année ou de deux ans, 
lorsque les taux longs augmentent à 5 % (3 à 4 % de taux d’intérêt réel à long 
terme incorporant la prime de risque plus 1 à 2 % d’inflation anticipée). 
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Composante 
 
 
 
2002 
 
 
2003 
 
 
2004 
 
 
2005 
 
 
2006 
Compte capital 
(A) 
 
 
2494 
 
 
2502,3 
 
 
 
2527,3 
 
 
 
2543,9 
 
 
 
2583 
 
 
 
Capital 
 
0,1 
 
 
0,1 
 
 
 
0,1 
 
 
0,1 
 
 
0,1 
 
 
Réserves légales 
 
 
 
2493,9 
 
2502,2 
 
2527,2 
 
2543,8 
 
2582,9 
 
Provisions (B) 
 
 
2672,7 
 
 
2672,7 
 
 
2769,1 
 
 
2939,2 
 
 
3037,8 
 
 
Provision pour 
pertes possibles 
sur les 
transactions de 
titres 
 
 
2243,3 
 
 
2243,3 
 
 
2243,3 
 
 
2243,3 
 
 
2243,3 
 
Provision pour 
pertes possibles 
sur les 
transactions de 
devises 
 
 
 
429,3 
 
 
429,3 
 
 
525,7 
 
 
693,9 
 
 
794,5 
 
 
Capital de base 
(A+B)= (C) 
 
 
5166,7 
 
 
5175 
 
 
5296,4 
 
 
 
5481,2 
 
 
 
5620,8 
 
 
Moyenne 
annuelle des 
billets émis (D) 
 
 
67 754,4 
 
 
70 526 
 
 
72 029,3 
 
 
73 985,7 
 
 
74 611,3 
 
 
Ratio de Fonds 
Propres (en%) : 
(C/D)*100 
 
 
7,62 
 
 
7,33 
 
 
7,35 
 
 
 
7,40 
 
 
 
7,53 
 
Source : Banque du Japon Revues annuelles 
 
Tabl. 2.10 : Compte capital et ratio de fonds propres (en milliards de yens) 
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Taux 
Longs 
Maturité 
1 an 2 ans 3 ans 4 ans 5 ans 
2,5 % 2,4 2,2 1,9 1,7 1,4 
3 % 4,7 4,2 3,7 3,3 2,7 
3,5 % 6,8 6,2 5,5 4,8 4,1 
4 % 8,9 8,1 7,2 6,3 5,3 
4,5 % 10,9 9,9 8,8 7,7 6,6 
5 % 12,8 11,6 10,4 9,1 7,8 
5,5 % 14,6 13,3 11,9 10,5 9 
6 % 16,3 14,9 13,4 11,8 10,1 
Source : Fujiki, Okina et Shiratsuka (2001) 
 
Tabl. 2.11 : Pertes de capital sur les opérations d’achats de titres à long 
terme par la BoJ (en 1000 milliards de yen). 
 
 
Pour le second type d’opérations, il est considéré comme une réponse à une 
situation de sortie de trappe à liquidités. Dans ce cas, la banque centrale conduit 
une opération qui n’a pas d’impact sur son bilan. Ce type d’opération est appelé  
achats « fermes » d’obligations d’Etat. Afin d’augmenter la base monétaire, la 
banque centrale achète des obligations d’Etat d’un montant de 60 trillions de 
yens ce qui correspond à 10 % de M2+CDs et 20 % de titres d’Etat. D’après 
Fujiki et al., lorsque les taux longs augmentent jusqu’à 5 %, la perte de capital 
subie serait à hauteur de 12 trillions de yens au moment où la BoJ vend ses titres 
dans un intervalle d’une année. Cette perte de capital serait amenée à 8 trillions de 
yens, si la BoJ vend les titres au bout de cinq années de détention.   
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L’importance de la perte de capital dépend de deux éléments ; la hausse 
des taux d’intérêt nominaux et l’échéance au moment où la Banque du Japon 
décide d’absorber la base monétaire à la fin de la spirale déflationniste. L’effet de 
la hausse des taux d’intérêt a un effet asymétrique sur les informations financières 
de la banque centrale. La hausse des taux d’intérêt diminue la valeur des 
obligations d’Etat et augmente le revenu de la banque centrale qui provient des 
différents prêts qu’elle a accordé.  
 Si les achats d’obligations d’Etat sont accompagnés par une hausse 
moindre des taux d’intérêt et que la banque centrale vend les titres par la suite, la 
perte de capital serait estimée à 2,4 trillions de yens, bien qu’une partie de cette 
perte soit compensée par la hausse du revenu en raison de l’augmentation des taux 
d’intérêt. Si les taux d’intérêt augmentent à hauteur de 5 %, la perte de capital 
s’accroît de 12 trillions de yens. La  perte de capital est ainsi large, bien qu’elle 
soit moins de 10 % du total des actifs comme en mars 2005.    
  Bernanke (2003) note que, afin de protéger le bilan de la Banque du 
Japon contre le risque de taux, le Ministre des Finances devrait convertir les taux 
d’intérêt des obligations d’Etat détenues par la banque centrale en taux flottant. 
Cette conversion de taux, selon Bernanke, en taux swap protègerait la position de 
capital de la banque centrale à une éventuelle hausse des taux d’intérêt à long 
terme, ce qui supprimerait le risque de bilan associé aux opérations d’open market 
des titres d’Etat82.  
 
2.3.3 Analyse du risque de bilan lié aux variations des taux 
longs 
Cette dernière sous-section de ce chapitre s’intéresse à l’analyse du ratio de 
capital de la Banque du Japon qui a sensiblement diminué au cours des trois 
dernières années. Ce ratio est actuellement proche de la limite inférieure de la 
fourchette de 8-12 % qui est la norme fixée par la BoJ pour sa solidité financière. 
La raison principale de la baisse du ratio du capital est l’expansion du bilan de la 
banque centrale. Cette baisse de ratio s’explique par la politique 
d’assouplissement quantitatif, ainsi qu’à rythme plus lent de la hausse des profits 
et, par conséquent, des réserves en raison du niveau extrêmement bas des taux 
d’intérêt. 
 En supposant que le niveau du capital se modifie lentement, les 
développements futurs du ratio du capital de la banque centrale dépendront du 
montant des billets émis. Le ratio du capital  diminuera davantage par rapport au 
niveau bas actuel si le rythme de croissance des billets reste autour de 5 %. 
Toutefois, puisque le ratio de billets en circulation sur PIB a déjà atteint deux fois 
la moyenne historique, le rythme de hausse des billets peut décliner 
significativement dans le futur, conduisant à un redressement du ratio du capital. 
 
                                                 
82
 L’avantage de cette méthode est que la banque centrale ne subit pas de perte en capital 
lorsqu’elle maintient son taux directeur à un niveau zéro. Puisque les taux courts futurs anticipés 
dépendent de la variation des taux courts courants, le flottement des taux reste à un niveau où la 
banque centrale ne réalise pas de pertes sur les obligations qu’elle détient.   
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En effet, comme l’évaluation du risque découle des opérations d’open 
market, le facteur important réside de l’augmentation de la prime de liquidité 
comme nous l’avons déjà analysé dans notre estimation économétrique. Or, 
comme le souligne Fujiki et al. (2001), il est difficile de supposer une relation 
linéaire entre la taille des opérations d’open market et la prime de risque. Dans 
cette logique, il apparaît impossible de prévoir avec précision la prime de risque, 
mais également la perte de capital qui serait subie par la banque centrale lorsque 
les taux d’intérêt à long terme seraient sensiblement affectés par la conjoncture 
économique. Dans ce contexte, la figure (2.8) met en exergue la relation entre 
l’indice monétaire quantitatif et l’activité économique. Nous représentons le k 
Marshallien qui est l’inverse du ratio du PIB sur la base monétaire d’une part, et le 
multiplicateur de monnaie, d’autre part. 
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Fig. 2.8 : ratios base monétaire/Pib (marshall) et Masse monétaire/Base 
monétaire (multiplicateur). 
 
 
 
Intuitivement, l’enseignement qu’on tire du graphique (2.8) est que 
l’équation de la théorie quantitative montre un équilibre stationnaire de 
l’économie, mais n’aide pas à expliquer la causalité entre les indicateurs 
monétaires et l’activité économique dès lors que les taux d’intérêt à court terme 
sont contraints à zéro. Par conséquent, la monnaie peut ne pas affecter les prix 
sous un régime de politique monétaire spécifique même si on prend en compte le 
mécanisme de transmission par lequel la monnaie réduit les coûts de transaction. 
De ce point de vue,  même s’il y a une relation stable entre une hausse du stock de 
monnaie et/ou de la base monétaire et le PIB lorsque la contrainte de non 
négativité des taux d’intérêt se réalise, le ratio base monétaire sur PIB montre que 
cette relation devient problématique dès lors que l’instrument de politique 
monétaire s’approche de cette limite. De ce fait, le ratio base monétaire sur PIB  
révèle que le k Marshall a été sensiblement au dessus du trend reflétant les 
conditions d’assouplissement monétaire de la Banque du Japon. Et comme nous 
pouvons également le constater sur ce même graphique, le multiplicateur de 
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monnaie décline à partir de la mise en place de la politique d’assouplissement 
quantitatif.  
 Cela peut être théoriquement analysé comme suit. Supposons que k et 
δ représentent le ratio base monétaire sur PIB et le multiplicateur de monnaie. 
Nous avons la relation : base monétaire = k*(PIB nominal) et δ = (Masse 
monétaire/Base). A la fin, le PIB peut être représenté par la relation suivante : PIB 
=
k
M
δ . 
Bien que la formule ci-dessus ne décrive pas le sens de causalité, une 
baisse du ratio base monétaire sur PIB est analysée du point de vue du 
rééquilibrage de portefeuille. Dans un autre ordre d’idée, on peut estimer que la 
prise de risque par le secteur bancaire doit être renforcée afin d’accroîtreδ . 
L’accent sera mis alors du point de vue du canal de crédit. Le fait que l’on ne 
puisse pas prévoir les conséquences des achats fermes d’obligations d’Etat montre 
qu’il est nécessaire de se pencher sur k et δ  avec un certain recul.  
En conséquence, un élément essentiel concerne les risques se rapportant 
aux variations possibles du capital de la banque centrale. Quand les opérations 
d’open market avaient été conduites par des mesures non conventionnelles du 
marché, la Banque du Japon a été soumise à un risque de perte de capital. Sur son 
bilan, les titres d’Etat ont représenté la plus grande part de l’actif, et à partir de 
février 2004, ils ont atteint 66 trillions de yens. En revanche, le capital de la 
Banque du Japon a été d’un peu plus de 5 trillions de yens. Ainsi, une baisse de   
10 % de la valeur de la détention de titres d’Etat en raison d’une hausse des taux 
d’intérêt aurait été suffisante pour rendre la BoJ insolvable. 
Mais comme le souligne Ueda (2004), l’insolvabilité de la banque centrale 
nécessite d’être interprétée avec précaution. Selon ce dernier, on doit noter que la 
Banque du Japon n’a pas vendu de titres de manière ferme sur le marché durant 
les trente dernières années. Tant que la Banque du Japon ne reconnait pas les 
pertes non réalisées sur les titres d’Etat détenus jusqu’à leur maturité, la question 
essentielle concernant le maintien de sa solidité financière dans le sens comptable 
est de savoir s’il y a une possibilité qu’elle soit obligée de vendre un large volume 
de ses titres d’Etat à la fin de la politique d’assouplissement quantitatif.  
La Banque du Japon aurait réalisé une perte de capital sur ses détentions 
d’obligations d’Etat même avec une hausse moindre des taux longs si 
éventuellement elle avait été amenée à les vendre dans le futur. Suivant Ueda, en 
fonction de l’évolution de la demande de la base monétaire, la Banque du Japon 
pouvait être contrainte à injecter de la liquidité pour absorber les opérations afin 
de maintenir la cible des taux courts. L’utilisation des opérations de vente fermes 
des titres d’Etat a conduit à la réalisation de larges pertes de capital. Par ailleurs, 
la banque centrale pouvait absorber les fonds en émettant ses propres titres à court 
terme. Force est de souligner que, dans ce cas, la Banque du Japon aurait subi des 
pertes à la seule condition que les taux d’intérêt sur de tels titres excédent les 
rendements sur les titres d’Etat détenus par elle. 
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 Et comme Ueda l’indique, la condition financière actuelle de la Banque du 
Japon n’écarte pas davantage les achats de titres d’Etat du gouvernement japonais, 
mais en même temps, de larges achats d’obligations d’Etat augmentent largement 
la probabilité de risques. 
Ensuite, et sur un niveau plus général, la Banque du Japon n’est pas une 
entreprise dans le sens du marché privé et ne peut en aucun cas être insolvable. Le 
cadre institutionnel de la banque centrale est un moyen de réaliser la stabilité des 
prix et de délimiter le risque systémique. Il est clair que la Banque du Japon peut 
absorber une perte et continuer à avoir des actifs pour créer de la liquidité par ses 
opérations d’open market. L’exigence essentielle de maintenir un degré de 
séparation fonctionnelle avec le gouvernement est que la banque centrale soit 
capable de générer un profit suffisant pour couvrir les dépenses potentielles. 
Notons qu’aussi longtemps qu’elle génère du profit pour couvrir les coûts de 
fonctionnement, elle bénéficie de la solidité financière nécessaire pour conduire la 
politique monétaire, quelles que soient les mesures de fonds propres. 
 De plus, l’indépendance de la banque centrale ne doit pas être une 
contrainte institutionnelle pour réaliser l’objectif d’un environnement monétaire et 
financier stable si un certain degré de coopération avec le gouvernement est 
nécessaire. Toutefois, un problème avec l’indépendance légale a interféré avec la 
politique monétaire et fourni à la BoJ un effet dissuasif de conduire des achats 
fermes de titres d’Etat. La BoJ et le Ministre des Finances nécessitent de 
déterminer la façon dont elle doit assurer le maintien d’un niveau adéquat de 
capital en cas de contrainte. Cela implique clairement un dialogue direct, 
cependant, il n’y a rien dans le droit de la Banque du Japon qui indique le niveau 
adéquat de capital. La question est de savoir ce qui arriverait si le bilan de la 
Banque du Japon générait une situation nette négative, et quelle responsabilité le 
Ministre des Finances aurait pour assurer un capital adéquat de la banque centrale.  
 Le gouvernement doit jouer un rôle en déterminant la façon de maintenir 
le capital de la Banque du Japon sans interférer dans son indépendance 
opérationnelle et politique. Assurer que la Banque du Japon continue à opérer 
avec un niveau de capital adéquat ne sera pas gratuit pour le budget du 
gouvernement. La solution peut être l’introduction d’un nouveau taux d’intérêt 
variable sur les obligations d’Etat comme suggéré par Bernanke (2003). Ce 
moyen peut permettre l’immunisation du bilan de la banque centrale contre les 
fluctuations de taux d’intérêt, ou, plus simplement, un engagement public de la 
part de la BoJ de garantir la stabilité des prix afin qu’elle ne soit pas compromise 
par un risque de taux d’intérêt.  
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2.4 CONCLUSION 
 
Etant donné les politiques qui s’offrent à la banque centrale, la politique 
monétaire reste toujours efficace même si l’instrument de politique monétaire 
atteint le plancher zéro. En présence de la contrainte de non négativité des taux 
d’intérêt, la banque centrale peut continuer à conduire diverses opérations, même 
si celles-ci ne sont pas conventionnelles dans la mise en œuvre de la politique. 
Plusieurs économistes (Goodfriend, 2000, par exemple) soulignent que la banque 
centrale peut conduire des achats fermes d’obligations d’Etat dans le but 
d’affecter la courbe des rendements. Le point principal de ce chapitre est que, 
pour qu’une trappe à liquidités soit efficace, la composante actif-monnaie plus les 
titres à court terme-doit être un substitut parfait pour tous les autres actifs. Or, la 
monnaie est un substitut imparfait pour une large série d’actifs financiers et réels y 
compris les obligations à long terme, les actions et les obligations privées. Une 
modification de politique monétaire entraîne un rééquilibrage de portefeuille en 
général, affectant la demande nominale par le biais des effets de substitution et de 
richesse sur les actifs réels, et à travers les ajustements d’une large série de 
rendements financiers découlant des décisions de dépense.  
Toutefois, le ciblage des obligations d’Etat fait sortir deux difficultés. 
D’abord, une variation relativement moindre des réserves bancaires est suffisante 
pour soutenir une variation de l’instrument de politique de taux. Ensuite, les 
actions de politique monétaire qui doivent stimuler la demande globale au travers 
de leurs effets sur la liquidité au sens large peuvent exiger des injections massives 
de base monétaire. Pour que l’assouplissement quantitatif soit efficace à la limite 
zéro des taux courts, la banque centrale doit s’engager dans des opérations d’open 
market qui augmentent son bilan. C’est pourquoi, la politique d’assouplissement 
quantitatif est en mesure d’être efficace si le public croit que les autorités 
monétaires, quelles que soient leurs opinions, continueront l’assouplissement 
monétaire. Cependant, un tel engagement de la part des autorités monétaires 
pourrait les exposer à un risque de perte de capital en raison de la variation des 
taux d’intérêt. 
Ce chapitre a tenté de combler ce vide en estimant l’effet de la politique 
d’assouplissement quantitatif menée par la BoJ sur deux types d’actifs financiers 
(les cours boursiers et le taux de change). A première vue, nous avons privilégié 
l’approche de Schwert (1989) qui consiste à analyser l’existence d’une corrélation 
entre la volatilité des marchés financiers et celle des variables macroéconomiques 
telle que  les comptes courants. Nous avons cherché à tester la volatilité des 
rendements boursiers ainsi que les rendements sur le taux de change sur une 
variation des comptes courants. Dans le cas qui nous intéresse, nous avons 
considéré que la BoJ a mené ses opérations d’open market que sur les seuls titres 
d’Etat à long terme. C’est pourquoi nous avons admis l’idée que l’augmentation 
observée sur les comptes courants a été principalement réalisée sur les  achats 
d’obligations à long terme dans la mesure où la Banque du Japon a modifié sa 
composition de détention d’obligations en ciblant les rendements obligataires à 
long terme.  
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A cet effet, lors de la mise en place de la politique d’assouplissement 
quantitatif, plusieurs intervenants des marchés ont estimé que la baisse des taux 
longs sur le long de la courbe était due aux achats fermes d’obligations par la 
Banque du Japon. Cependant, nos estimations économétriques révèlent qu’à la 
suite d’une hausse de la volatilité des taux longs japonais, il existait une relation 
asymétrique entre la baisse des taux longs et les achats d’obligations (ce résultat 
est validé par le rejet du test de causalité au sens de Granger). Selon  nos résultats 
économétriques, le mécanisme de transmission de la politique monétaire est bien 
respecté. A la suite d’une hausse de la volatilité des taux longs, celle de la base 
monétaire baisse entraînant celle des cours boursiers. Or, à la surprise générale, la 
volatilité des rendements obligataires augmente.  
En revanche, les réponses dynamiques des principales variables à la suite 
d’un accroissement de la volatilité des prix des obligations d’Etat révèlent qu’un 
tel choc réduit la volatilité des taux d’intérêt à long terme puisque les rendements 
diminuent.  
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CHAPITRE III  
 
 
 
 LA LIMITE INFERIEURE ZERO ET LA  
FORMATION  DES TAUX LONGS 
 
 
 
 
Nous avons considéré jusqu’à présent les différents mécanismes de 
transmission par lesquels la banque centrale peut influencer l’activité économique 
en présence de  la limite inférieure zéro des taux d’intérêt. A présent, nous allons 
nous pencher sur le comportement des taux longs lorsque les taux courts 
approchent la limite inférieure zéro.  
 Depuis plusieurs décennies, des études empiriques ont étudié 
l’information fournie par la pente de la courbe des taux et la façon dont cette 
information peut être analysée dans le cadre de la modélisation macroéconomique 
et dans la conduite de la politique monétaire. A cet effet, comme il a été souligné 
par Estrella et Mishkin (1995,1998), l’écart entre le taux des obligations d’Etat à 
dix ans et le taux du bon du Trésor à trois mois est le meilleur indicateur pour 
prévoir les récessions économiques aux Etats-Unis, spécifiquement à un horizon 
supérieur d’un trimestre.  
La théorie des anticipations de la structure par terme83 fournit une bonne 
explication de la détermination des taux longs. Cette théorie nous enseigne que les 
taux longs sont déterminés par les anticipations sur les taux courts futurs. Ainsi, 
suivant l’hypothèse d’anticipations de la structure par terme, les taux forward sont 
des indicateurs utiles pour les taux spot futurs. Fama (1984) trouve que les taux 
forward peuvent prédire les taux spot un mois en avance. En revanche, une large 
littérature empirique montre que la relation entre les taux forward et les 
rendements anticipés est plus solide que celle entre les taux forward et les taux 
spot futurs. Davis (2000) fournit une actualisation des travaux de Fama (1984) en 
montrant qu’il y a plus d’informations dans la structure par terme sur les 
rendements anticipés qu’il en a sur les taux d’intérêt. Cela suppose que les taux 
                                                 
83
 [formulée récemment par Campbell et Shiller (1987, 1991), Mankiw et Summers 
(1984), Tinsley (1998), Roush (2007) pour les Etats-Unis ; Singleton (1990), Campbell et Hamao 
(1993), Nagayasu (2002,2004), Naohiko et al. (2006) et Naohiko (2006) pour le Japon ; Musti et 
Ecclesia (2008), Jondeau et Ricart (1999) et Gerlach et Smets (1997) pour la zone Euro]. 
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forward ne peuvent pas prédire les taux futurs mais peuvent fournir de 
l’information sur les rendements anticipés.  
De la sorte, l’hypothèse d’anticipations implique que l’écart de la courbe 
des rendements entre les taux longs et les taux courts représente la prédiction du 
marché sur l’évolution des taux courts futurs. Cependant, lorsque la banque  
centrale mène une politique à taux zéro, Ruge Murcia (2006) indique que la 
contrainte de non négativité des taux courts induit à une relation non linéaire et 
convexe entre les taux longs  et les taux courts. En présence de la limite zéro sur 
les taux d’intérêt, la réponse des taux longs aux variations des taux courts est 
asymétrique. Cette situation de plancher zéro sur les taux d’intérêt fait qu’une 
baisse des taux courts produit une réponse beaucoup plus faible des taux longs (en 
valeur absolue) qu’une hausse de la même amplitude. La courbe des rendements 
devient pentue et que les prévisions des taux courts futurs augmentent beaucoup 
plus que les taux courts courants. Il en est de même pour l’écart entre les taux à 
long terme et les taux à court terme qui augmente. En d’autres termes, cela réduit 
considérablement le pouvoir des autorités monétaires à agir sur les taux longs en 
présence de la limite zéro sur les taux courts. Par conséquent, un échec de 
politique monétaire résulterait d’une hausse des taux courts anticipés qui 
tendraient à augmenter les taux longs. 
Etant donné la nature de la limite inférieure zéro sur les taux nominaux et 
de la politique d’assouplissement quantitatif, certains auteurs, par exemple Oda et 
Ueda (2005),  ont essayé d’estimer les effets de tentative de la Banque du Japon à 
gérer les anticipations sur la courbe des rendements à 10 ans.  Dans le cadre d’un 
modèle macro finance, ces auteurs incorporent une structure macroéconomique du 
modèle de courbe des rendements des obligations d’Etat. Ce cadre est utile dans 
l’analyse de certains facteurs macroéconomiques qui influencent la courbe des 
rendements des titres à long terme. 
A la différence des deux chapitres précédents, ce chapitre tente d’élaborer 
les effets de la gestion des anticipations de la Banque du Japon sur la courbe des 
rendements. En effet, nous reprenons l’idée de Black Fisher (1995) selon laquelle 
lorsque la contrainte de non négativité des taux d’intérêt s’impose, ceux-ci 
peuvent être considérés comme des options. Black interprète un taux d’intérêt 
nominal à court terme comme une option d’achat (call)  sur le taux d’intérêt 
d’équilibre ou fictif, lorsque l’option est fixée à 0 %. Selon cet auteur, le taux 
d’intérêt nominal à court terme ne peut pas être négatif puisque la monnaie peut 
servir comme une option. Ainsi, lorsqu’un instrument doit avoir un taux d’intérêt 
négatif, les investisseurs opteraient plutôt pour la monnaie.  
 Dans cette perspective, Black Fisher montre qu’on peut choisir un 
processus qui permet des taux négatifs qui peuvent être remplacés par zéro.On a 
alors un processus qui décrit l’état du monde : d’une part le taux court (lorsqu’il 
est positif ou égal à zéro), et d’autre part le taux court négatif sans l’option de la 
monnaie. Suivant Black, ce taux négatif est appelé le taux court fictif « shadow 
short rate ». 
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 Le reste du chapitre est structuré comme suit. Dans la section 1, nous 
présentons brièvement le cadre analytique de la structure des taux. Dans la section 
2, nous mettons en lumière les développements observés sur les marchés 
financiers dans un environnement de taux court fixé à zéro. La section 3 nous 
permet d’estimer un modèle de structure par terme sous la contrainte de non 
négativité des taux par la méthode de cointégration de type Campbell et Shiller 
(1987) et de Thornton (2004). Enfin, la section 4 récapitule les différents résultats.  
  
 
3.1 L’hypothèse d’anticipations de la structure des 
taux 
La structure par terme des taux d’intérêt est mentionnée de manière 
fréquente dans le contexte de la politique monétaire, particulièrement comme un 
indicateur des anticipations de marché ou de l’élaboration de la politique 
monétaire. Bien qu’elle ne soit pas une cible politique pour les autorités 
monétaires, la structure des taux est généralement conçue contenir une certaine 
information qui peut être utile pour les intervenants des marchés et pour les 
autorités monétaires.  
Cette section est structurée comme suit : d’abord, nous étudions le cadre 
théorique par lequel la structure des taux a de l’influence sur les décisions de 
politique monétaire. Ensuite, un cadre beaucoup plus formel de la structure des 
taux basée sur l’expérience de la Banque du Japon sera étudié. 
 
3.1.1 Cadre théorique de la structure des taux 
Il y a encore une part d’incertitude en ce qui concerne l’impact de la 
politique monétaire sur les taux longs, c’est parce que la relation entre les taux 
courts et ceux à long terme est supposée être basée sur la théorie des anticipations 
des taux d’intérêt. Selon cette théorie, les taux longs sont une moyenne des taux 
courts observés et ceux anticipés dans le futur, plus éventuellement une prime de 
risque constante dans le temps. Ainsi, la politique monétaire agit sur les taux 
longs si elle influence les taux courts observés et anticipés. Cet effet sur une 
variation des taux longs dans l’élaboration de la politique monétaire dépend du 
changement de politique sur les anticipations d’inflation. 
Cette théorie a fait l’objet d’un grand nombre de tentatives de validation 
empirique. Plusieurs théories ont été proposées. La première et la plus simple est 
celle de la théorie des anticipations des opérateurs concernant les taux courts qui 
prévaudront dans le futur. Plus précisément, le taux forward pour une période 
future donnée est l’espérance du taux spot qui prévaudra à cette période.  
La seconde théorie repose sur l’hypothèse de segmentation qui stipule qu’il n’y a 
pas forcément de relation mécanique entre taux longs et taux courts. En effet, les 
opérateurs ont un comportement différent sur ces deux parties de la courbe. Par 
exemple, un fonds de pension détiendra des obligations de maturité longue et 
n’aura aucun intérêt à se déplacer sur des maturités plus courtes. A l’inverse, les 
taux courts sont déterminés par le jeu de l’offre et  de la demande sur le marché 
des capitaux à court terme. 
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La troisième théorie est celle de la préférence pour la liquidité. Dans cette 
approche, les taux forward sont supérieurs aux taux courts futurs espérés pour les 
périodes correspondantes. Ce résultat vient de l’hypothèse selon laquelle les 
investisseurs préfèrent un horizon de placement court pour préserver la liquidité 
de leurs portefeuilles. Symétriquement, les emprunteurs préfèrent s’endetter à 
long terme à taux fixe. Dans ces conditions, si aucune incitation ne 
contrebalançait ces tendances, les banques feraient des prêts à long terme, 
financés par des dépôts à court terme. Cette situation entraîne un risque de taux 
important. Pour éviter un tel risque et associer offre et demande de capitaux, les 
intermédiaires augmentent les taux longs par rapport aux taux courts futurs 
espérés. Cela décourage les emprunteurs et incite les prêteurs à prêter à long 
terme. La théorie de la préférence pour la liquidité induit une structure par terme 
des taux dans laquelle les taux forward sont plus élevés que les taux zéro-coupon 
futurs espérés. De même, elle conduit à une courbe croissante des taux, ce qui 
constitue la forme la plus couramment observée sur les marchés. 
 
3.1.2 Cadre analytique de la structure des taux 
La relation entre les taux d’intérêt avec différentes maturités peut être 
résumée en utilisant la structure par terme des taux d’intérêt. Comme on l’a noté 
dans la sous section précédente, cette théorie est généralement utilisée pour 
étudier les effets de la politique monétaire tel qu’il est souvent décrit dans la 
littérature. Alors que la version d’anticipations rationnelles de ce modèle a été 
critiquée dans la littérature (Gerlach et Smets, 1997), elle a également été 
employée pour valider les décisions de politique monétaire. Toutefois, le modèle 
d’anticipations rationnelles reste un bon point de départ pour l’analyse de ce 
chapitre.  
Pour des actifs financiers à zéro coupon, le modèle peut être dérivé en 
utilisant les équations comportementales suivantes. D’abord, nous définissons la 
relation entre les taux à long terme ( )ntR et le taux d’intérêt forward ( tif , ) comme 
suit : 
∑
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où n (n>m) et j représentent le long terme. Par ailleurs, lorsque m jtn jt rR ++ =  
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jttti rEf ξ+= + )(, , où m jtr + est le taux d’intérêt à court terme à la période t+j.   E 
( ) est l’opérateur d’anticipations, jξ est une prime à terme forward qui ne varie 
pas dans le temps. L’équation (3.1) peut être réécrite comme suit : 
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jn nξξ . L’équation (3.2) montre que le taux long à la période t 
est la moyenne des taux courts futurs anticipés plus une prime de risque. 
Lorsque 0=nξ , cette équation devient compatible avec le modèle d’anticipations 
de la structure des taux.  
  151 
Le modèle de structure par terme repose sur quelques implications 
politiques dans la compréhension des effets intermédiaires de politique monétaire 
récemment mis en œuvre par la Banque du Japon. D’abord, les politiques 
monétaires accommodantes sont prévues résulter d’une baisse des taux courts et 
des taux longs. Cette supposition est applicable durant les périodes de transition84 
lorsque les taux courts n’ont pas encore atteint la limite zéro. Une fois que la 
politique à taux zéro a été mise en place, une politique réussie dépend des taux 
courts futurs anticipés qui tendent vers zéro (c'est-à-dire 0....., 1 =+mttmtt rErE ). 
Dans ce cas, les taux longs deviennent égaux à la prime de terme forward.   
Ensuite, la seconde implication du modèle de structure par terme peut être 
résumée en utilisant l’équation suivante qui peut être dérivée en s’appuyant sur 
l’équation (3.2) : 
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où mit
m
it
m
it rrr 1−+++ −=∆ . Ce résultat signifie que la politique monétaire 
accommodante est prévue réduire les  variations des taux courts anticipés durant 
les périodes de transition. Dans ces circonstances, l’équation (3.3) révèle que 
l’écart de rendement doit également diminuer. Lorsque la variation des taux courts 
anticipés est de 0 %, la taille de l’écart de rendement doit approcher celle de la 
prime de terme. Dans ce cas, aucune relation significative n’existe entre les taux 
longs et les taux courts puisque 0≠nξ . 
L’équation  (3.3) offre deux implications statistiques importantes. D’abord, 
lorsque la différence première des taux courts est stationnaire (c'est-à-
dire )0(Ir mit ≈∆ + ), l’écart de rendement, mtnt rR −  est également stationnaire. Il  
s’ensuit quand ntR  suit un processus de racine unitaire, 
m
t
n
t retR sont cointégrés 
(Campbell et Shiller (1987)). Une autre implication de l’équation (3.3) est liée à 
l’effet de causalité entre l’écart de rendement et les taux courts. Elle suggère que 
l’écart de rendement courant doit contenir de l’information utile en prédisant les 
taux courts futurs. Il est essentiel de noter que ce type de causalité peut exister 
durant la période de transition, cependant, nous ne prévoyons pas de causalité 
unique lorsque les taux courts sont bas. Il en est de même pour l’équation (3.2) 
qui peut être simplifiée pour montrer une relation directe entre le taux à long 
terme et la prime de terme lorsque la politique monétaire est crédible et que les 
taux courts anticipés sont égaux à zéro. 
En revanche, il y a une évidence moindre de valider la théorie des 
anticipations. Campbell et Hamao (1993) testent la théorie des anticipations sur 
des données japonaises et fournissent une preuve de la valider pour des maturités 
plus courtes, particulièrement dans la période précédant 198585. Or, des études 
montrent que la performance de la théorie des anticipations s’est détériorée après 
                                                 
84
 Le premier épisode de transition correspond  à celui avant l’application de la politique 
de taux zéro par la BoJ c'est-à-dire avant 1999. Et le deuxième épisode correspond à la période où 
la Banque du Japon a relevé de 25 points de base son taux directeur en août 2000 jusqu’à février 
2001.  
85
 La plupart des études qui ont été faites sur données américaines rejettent en majeure 
partie la théorie des anticipations sur les titres à court terme par exemple Campbell et Shiller 
(1987), Hardouvelis (1994), Evens et Lewis (1994). 
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1985, lorsque les changements observés dans la politique édictée par les accords 
de Plaza ont résulté d’une modification de régime sur les données. Comme 
Estrella et Mishkin (1995) l’indiquent, la banque centrale peut certainement 
influencer la courbe des rendements à court terme à un degré significatif. 
Cependant, la courbe des taux dans le long terme sera déterminée par plusieurs 
facteurs, y compris les anticipations à long terme de l’inflation et de l’activité 
réelle. Selon ces auteurs, il semble beaucoup plus difficile de trouver une relation 
empirique entre le taux long et le taux de la banqe centrale. 
En utilisant une méthode de cointégration, Nagayasu (2002) teste 
l’hypothèse des anticipations dans le compartiment à long terme de la courbe des 
taux. Il fournit une preuve de valider cette théorie tout en tenant compte de la 
stationnarité de la prime de risque. 
Plusieurs travaux ont montré l’importance de modéliser la prime de risque 
(Kim et Orphanides, 2007 ; Evans et Lewis, 1994), et ce chapitre l’incorpore et 
considère la fonction de réaction de la Banque du Japon. Mc Callum (2005) 
propose que l’équation (3.2) puisse être réécrite en prenant en compte la prime de 
risque qui suit un processus autorégressif AR (1). 
∑
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   ),0(.. 2εσε diit ≈  et 1ρ < . Le paramètre ρ  mesure le degré de persistance 
de la prime de risque. Par conséquent, la fonction de réaction de la politique de la 
banque centrale peut être résumée comme suit : 
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Le terme du résidu tµ , mesure des indicateurs autres que l’écart de 
rendement qui contiennent également de l’information utile sur les activités 
économiques futures. Ici, par simplicité, ce résidu est supposé être un processus 
indépendamment et identiquement distribué ( ),0(.. 2µσµ diit ≈ ). L’hypothèse 
d’anticipations prétend que le coefficient estimé de la pente,δ  soit égale à l’unité. 
En réalité, la prime de  risque varie dans le temps. Ainsi, cela conduit à un 
coefficient δ  qui est, le plus souvent, différent de 1. De même, un δ  positif 
reflète l’action de la banque centrale à resserrer sa politique monétaire dans la 
mesure où les taux longs dépendent des anticipations d’inflation. A ce propos, 
Nagayasu (2002) étudie la prédictibilité de l’inflation future basée sur l’écart de 
rendement. En revanche, si 0=δ cela signifie que les autorités monétaires n’ont 
pas répondu à l’état actuel de l’écart de rendement mais ont tenté tout simplement 
de lisser les taux d’intérêt à court terme (Mankiw et Miron (1986))86. 
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 0=δ suppose que l’écart de rendement n’a pas d’impact sur la détermination du taux 
d’intérêt à court. En d’autres termes, une variation observée sur l’écart de rendement n’affecte pas 
les taux courts. Dans ce cas, l’action de la banque centrale ne peut pas être influencée par une 
variation de l’écart de rendement.  
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Par ailleurs, les taux d’intérêt à court terme peuvent être supposés se 
comporter en ligne avec le processus suivant : tt
m
t
m
t rr µθξθθ 31211 ++= −− . En 
utilisant cette expression, Mc Callum (2005) et Kugler et al., (1997) montrent que 
les taux courts anticipés peuvent être exprimés de la sorte : 
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 En s’appuyant sur ces valeurs anticipées et en utilisant les équations (3.3), 
(3.4) et (3.5) aussi bien que les variables de critère minimales, discutées par Mc 
Callum et Kugler et al., dérivent des solutions pour des paramètres ( 1 2 3, ,θ θ θ ).  
Ces auteurs ont obtenus les équations suivantes. 
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 Puisque l’équation (3.3) ne peut pas être directement estimée en raison de 
l’existence de composantes inobservables, dans ce chapitre nous testons les 
implications théoriques de la politique monétaire en utilisant l’équation (3.5) par 
la méthode de cointégration. Kugler et al., (1997) notent qu’une implication 
intéressante des équations (3.6) et (3.7) est que si la banque centrale ne répond pas 
à l’écart c'est-à-dire lorsque 0=δ ,  le taux d’intérêt à court terme devient une 
marche aléatoire. Ce résultat peut être analysé dans l’équation (3.4) et correspond 
au cas de lissage des taux d’intérêt par la banque centrale (Mc Callum (2005) ; 
Mankiw et Miron (1986)). En effet, même si 0≠δ , il n’y a pas de pouvoir 
prédictif de l’écart des taux courts  si 0=ρ . Ce résultat montre que le pouvoir 
prédictif de l’écart des taux courts est basé sur une politique de réaction 
prédictible de l’autorité monétaire. Cependant, si 0=ρ , il n’existe pas de 
mouvement exogène prédictible de l’écart auquel en retour résulte des politiques 
de réaction imprédictibles.  
Utilisant ce cadre, Kugler et al., (1997) ont trouvé l’existence d’une prime 
de risque persistante aussi bien qu’une tendance de la BoJ à réagir au travers de la 
variance de l’écart de rendement entre 1982 et 1992. Ainsi, la section 3 nous 
permet de vérifier la validité de la théorie des anticipations par estimation de 
l’équation (3.5) en utilisant un cadre de cointégration développé par Campbell et 
Shiller (1987) et Thornton (2004). 
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3.2 Les marchés financiers dans un environnement 
de politiques non conventionnelles 
Dans cette section, on étudie le comportement et la réaction des marchés 
financiers face à une politique à taux d’intérêt zéro. Le Japon a souffert d’un 
ralentissement économique depuis l’éclatement de la bulle spéculative au début 
des années 90. Comme nous l’avons déjà analysé dans les chapitres précédents, 
durant cette période, l’indice des cours boursiers (le TOPIX) a baissé de 70 % de 
son pic de 2003. En 2003, l’indice boursier a atteint un niveau bas de 773,1 
points, niveau qui correspond à celui en 1984. Le déclin des prix d’actifs a affecté 
sévèrement le système financier, le secteur bancaire en particulier. En dépit des 
injections de capital des fonds publics dans les grandes banques pour signaler les 
problèmes des prêts improductifs, le secteur bancaire avait du mal à se redresser.  
 
3.2.1 Comportement du marché monétaire à la contrainte  
zéro sur les taux d’intérêt 
La Banque du Japon a commencé à assouplir sa politique monétaire en 
réduisant le taux nominal non garanti à 0,5 % en 1995. Cependant, cette politique 
de la BoJ n’était pas assez efficace pour contrecarrer les pressions déflationnistes. 
Par la suite, elle abaisse ses taux à 0,25 % en 1998,  et à 0 % en février 1999, date 
qui marque le début de la politique à taux zéro. En avril 1999, lors de sa réunion 
de comité de politique monétaire, elle a promis de maintenir les taux d’intérêt à un 
niveau nul jusqu’à ce que les préoccupations déflationnistes soient dissipées. Cette 
politique à taux d’intérêt zéro a été une tentative d’affecter les anticipations de la 
politique future, plutôt que modifier l’instrument politique de la banque centrale. 
Une telle politique est souvent définie comme un exercice dans la gestion des 
anticipations ou formation des anticipations. Entre le troisième trimestre 1999 et 
le premier trimestre 2000, l’économie japonaise a connu une croissance 
économique de 3,3 % entraînant la Banque du Japon à abandonner sa politique à 
taux zéro en  août 2000.  
Ce n’est qu’à partir de mars 2001 qu’elle a commencé à déterminer les 
comptes courants comme étant la cible principale de ses opérations du marché 
monétaire. Dans ce cadre, ces opérations effectuées sur le marché monétaire sont 
entreprises pour  réaliser le niveau cible pour les comptes courants fixé lors de son 
conseil du comité de politique monétaire. En réponse aux changements observés 
sur les réserves bancaires, par exemple, l’émission de billets, les réceptions et 
paiements des fonds du Trésor87, les opérations du marché monétaire ont été 
entreprises pour offrir ou absorber des fonds afin de maintenir le solde des 
                                                 
87Les développements des billets et des fonds du Trésor qui sont des préconditions pour 
les opérations du marché monétaire des banques centrales, sont analysés en tant que « des sources 
de variation du solde des comptes courants »   ou des  « facteurs autonomes ». Dans le cas des 
billets, les institutions financières dépositaires de billets à la Banque Centrale constituent des 
sources d’augmentation des comptes courants, alors que leurs retraits de billets constituent des 
sources de baisse.  
Les opérations de marché monétaire de la Réserve Fédérale américaine et celles de la 
Banque Centrale Européenne sont les mêmes que celles de la Banque du Japon dans lesquelles les 
opérations sont conduites en réponse aux développements des billets et des fonds de trésorerie.   
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comptes courants au niveau ciblé. La cible pour les réserves a été augmentée 
plusieurs fois, atteignant les 30 à 35 trillions de yens en 2004, comparée aux 
réserves nécessaires de 6 trillions de yens. Pour conserver une telle cible, la 
Banque du Japon a conduit diverses opérations d’achats de bons du Trésor, des 
papiers commerciaux et des obligations d’Etat. 
Comme en témoigne le graphique (3.1) Le taux d’appel japonais, auquel 
les institutions financières prêtent et empruntent des fonds à court terme, reflète 
des risques de crédit et a été diminué à 0,01 % sous la période de politique à taux 
d’intérêt zéro et à 0,001 % sous la période d’assouplissement quantitatif. Durant 
cette période, le taux sans risque du bon du Trésor a atteint le niveau sans 
précédent de 0 %. A la même période, le taux des fonds fédéraux, auquel les 
institutions financières prêtent et empruntent des obligations à court terme, 
baissait seulement de 25 %. Les taux d’intérêt à moyen et long terme diminuaient 
également, comme nous pouvons l’observer dans le graphique (3.2). Les taux 
d’intérêt au Japon ont été très bas en comparaison avec d’autres pays tels que les 
Etats-Unis et ceux de la zone euro.  
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Fig. 3.1 : Développement des taux d’intérêt du marché monétaire 
 
 
Dans le sillage de la période du crédit crunch en 1998, la Banque du Japon 
a augmenté la fourniture de liquidité en utilisant le papier commercial comme 
garantie. Cette mesure a accru la liquidité sur le marché du papier commercial et  
a entraîné, par la suite, la baisse des coûts d’émission. Ce n’est qu’à partir de 
1999, où les taux d’intérêt sur le papier commercial ont été influencés par la 
baisse des taux directeurs, que la Banque du Japon a commencé à accepter les 
titres adossés à des actifs (ABS) comme garantie.  
 Les achats fermes d’ABS furent introduits pour encourager le 
développement de ce marché. Durant la période d’assouplissement quantitatif, la 
BoJ a fixé une limite haussière d’un trillion de yens sur le montant de ces achats. 
Cette opération a joué un rôle mineur comme outil d’offre de fonds dans la 
réalisation du niveau cible du solde des comptes courants. Les opérations 
impliquant les achats fermes d’ABS ont débuté en 2003. Une à trois offres de 
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fonds des papiers commerciaux adossés à des actifs (ABCP) d’un montant de 50 
trillions de yens par offre ont été réalisées par mois par la BoJ.  
En raison de la dépendance des institutions financières sur les opérations 
du marché monétaire, la taille de ce marché au jour le jour (call market) a été 
réduite sous la période à taux zéro. Le volume de négociation quotidien sur le call 
market non garanti était de 740 milliards de yens après que la politique monétaire 
d’assouplissement quantitatif ait été adoptée en mars 2001. Puis, il a 
graduellement décliné, atteignant 130 milliards de yens en avril 2004. Le montant 
global a également diminué de 179 milliards à 50 milliards de yens durant la 
même période. Cette réduction de la taille du call market trouve son explication 
dans deux raisons. D’abord, les rendements d’investissement sur le call market ont 
été réduits à un niveau qui ne peut pas couvrir les coûts de négociation. Quand le 
taux d’appel quotidien a été réduit à 0,001 %, le rendement d’investissement de 10 
milliards de yens sur le call market est de seulement de 273 yens. Ensuite, les 
écarts de crédit ont diminué substantiellement. Un taux d’appel de 0,001 % 
signifie que la moyenne de tous les taux d’emprunt est de 0,001 %.  
 
3.2.2 Fonctionnement du marché obligataire japonais 
Jusqu’au milieu des années 80, le marché obligataire japonais était 
relativement étroit, illiquide et rigoureusement régulé. Les bons du Trésor à court 
terme n’ont fait leur apparition qu’à partir de 1986, et de ce fait, le taux d’appel du 
marché monétaire a souvent été utilisé comme le taux nominal à court terme. A 
cette période, seules les institutions financières participaient aux différentes 
opérations du marché monétaire. Par conséquent, le taux d’appel monétaire peut 
être analysé comme un faible proxy pour le taux d’intérêt disponible pour les 
investisseurs.  
Dans le contexte de la crise obligataire qui a secoué les marchés financiers 
mondiaux en 1994 et de la crise sur les marchés asiatiques en 1998, de nombreux 
investisseurs ont subi de graves pertes lors de la crise russe à la suite de 
l’effondrement de la LTCM (Long Terme Capital Managment). Dans cet 
environnement de déséquilibre mondial, les taux longs japonais ont baissé en 
dessous de 5 % en mars 1995 et sous 2 % en octobre 1997 (graphique 3.2).  En 
octobre 1998, les taux longs ont atteint un niveau record en baisse de 0,74 % 
comparés à ceux des Etats-Unis et de la zone euro.  
Comparées aux institutions financières américaines lors de la crise des 
années 1930, les institutions financières japonaises aujourd’hui se concentrent sur 
des rendements d’investissement beaucoup plus bas des obligations d’Etat et des 
risques de retournement plus grands des taux longs dans le futur. Au Japon, le 
rendement sur les titres d’Etat à court terme avec des maturités de moins d’un an a 
atteint un niveau à la baisse au même titre que le taux d’appel au jour le jour. 
Pendant plusieurs périodes, ils atteignent 0,001 %, équivalent au niveau du taux 
d’appel. Durant la même période, le rendement moyen sur les obligations à 10ans 
émis par le gouvernement japonais était de 120 points de base, atteignant le 
rendement le plus bas à 44 points de base en juin 2003. A titre comparatif, 
pendant la période des années 30, les rendements moyens sur les titres d’Etat à 
court et à long terme étaient significativement plus élevés que ceux sur la période 
courante des Japan Gensaki Bond de 0,54  % et de 2,98  %. 
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Obligations 
d’Etat 
Obligations Privées 
AAA AA A BBB 
De janvier 1996 à mars 1999 
moyenne 0,056 0,073 0,042 0,034 -0,003 
Variance 0,008 0,015 0,007 0,008 0,021 
Skewness -0,936 -0,447 -0,265 -0,198 -1,184 
D’avril 1999 à janvier 2004 
moyenne 0,019 0,030 0,025 0,027 0,031 
Variance 0,002 0,003 0,002 0,002 0,006 
Skewness -0,975 -0,513 -0,883 -0,488 -0,719 
Source : Naohiko et al. (2005). 
Tab. 3.1 : Variation dans la distribution des rendements sur les Japan 
gensaki bonds et les obligations privées. 
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Note : Pour les taux de 10 ans de la zone Euro, nous avons tenu compte que les 
douzes pays qui ont adopté l’euro comme unique en 2003. 
Les taux de 10 ans japonais représentent les taux Japan Government Bonds. 
Les taux des Etats Unis représentent ceux des obligations d’Etat de 10 ans du 
gouvernement américain. 
Source de données : Banque du Japon, Eurostat, BCE, Système Fédéral des Etats-
Unis. Calcul de l’auteur. 
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Fig. 3.2 : Comparaison internationale des rendements de 10 ans. 
 
 
 Naohiko et al., (2006) et Naohiko (2006) ont étudié la relation entre la 
politique monétaire de la BoJ et les primes de risque que les banques paient sur le 
marché monétaire. L’analyse de ces auteurs explore les mouvements dans le 
temps de la dispersion des taux des certificats de dépôt négociables que les 
banques qui interviennent sur le marché monétaire paient. La dispersion sur les 
taux des certificats de dépôt a augmenté à des niveaux  très élevés durant la crise 
financière 1997-1998. Cette dispersion des taux a baissé par la suite pendant la 
période de la politique de taux zéro et celle de la politique d’assouplissement 
quantitatif tel que nous pouvons l’observer dans le graphique (3.1) avec les 
certificats de dépôt à 3 mois.  
De manière conséquente, la politique menée par la BoJ semble avoir 
diminué les primes de risque demandées aux banques sur le marché monétaire.  
 
 
3.2.3 Les taux d’intérêt négatifs 
En dépit de l’abolition des écarts de crédit sur le marché monétaire 
japonais, les différences dans la qualité de crédit entre les banques japonaises et 
les banques étrangères se sont maintenues. Cette situation a conduit à l’émergence 
de taux d’intérêt négatifs dans certaines parties du système financier. Depuis 
l’adoption de la politique d’assouplissement quantitatif, le marché swap de 
devises a continuellement vu des taux d’intérêt négatifs lorsque les banques 
étrangères empruntent en yen et pour ensuite prêter en dollar88. Les banques 
étrangères ont investi des fonds en yens et ainsi, elles ont augmenté le solde des 
opérations courantes à la BoJ.  
Le mécanisme à travers lequel les coûts de financement du yen sont 
négatifs peut être résumé comme suit. Une transaction de swap de devises est un 
contrat dans lequel les banques japonaises empruntent en dollar américain, et 
prêtent en yen aux banques étrangères simultanément. Couramment, le taux 
d’intérêt auquel les banques japonaises prêtent du yen aux banques étrangères est 
quasiment nul. Comme la position de crédit (credit standing) des banques 
japonaises est plus faible que celle des banques étrangères, les coûts de 
financement du yen pour celles-ci sont devenus négatifs.  
Les banques étrangères ont profité de l’écart entre les coûts de financement 
négatifs du yen et les rendements nuls sur les opérations courantes sans risque de 
la Banque du Japon. Elles investissaient les fonds en yen avec des coûts de 
financement négatifs sur les marchés de titres d’Etat à court terme et de celui du 
call market. 
 
                                                 
88
 Le coût d’emprunt  en yen c’est à dire les taux d’intérêt japonais étant qasiment nuls, il 
est préférable d’emprunter en yen qui ne coûte pas cher et ensuite de placer le capital emprunté à 
une devise à taux d’intérêt élevé par exemple le dollar ce qui rapporte un gain en capital. 
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Les coûts de financement du yen sur le marché de devises peuvent être 
décomposés en trois facteurs : 
1) Le taux d’intérêt sans risque du yen ; 
2) La prime de risque de crédit pour les banques étrangères sur le marché 
américain ; 
3) La différence dans la prime de risque de crédit pour les banques 
japonaises entre les marchés du yen et du dollar. 
Parmi ces trois facteurs, le troisième a été plus faible sur le marché du yen 
que sur le marché du dollar. Lorsque le taux d’intérêt sans risque du yen était 
significativement au dessus de 0 %, les coûts de financement du yen étaient 
positifs. Les banques étrangères n’augmentaient pas leurs soldes des opérations 
courantes à la BoJ. Comme le taux d’intérêt sans risque du yen déclinait vers 0 %, 
la différence dans la prime de risque de crédit pour les banques japonaises 
excédait la somme du taux d’intérêt sans risque domestique et la prime de risque 
de crédit pour les banques étrangères sur le marché du dollar. 
 
3.2.4 Politique monétaire et marché repo 
Les transactions d’accord de rachat (repo) sont largement utilisées comme 
moyen sans risque d’augmenter ou d’investir des fonds. Sur les marchés repo, les 
titres sont échangés au comptant avec un accord de les racheter à une date future. 
Les transactions repo peuvent être classées suivant deux types. Les marchés repo 
généraux dont l’idée est d’emprunter ou de prêter des fonds, et les marchés repo 
spéciaux dont l’objectif est d’emprunter ou de prêter des titres. Les transactions 
sur le marché repo général créent le lien entre le marché repo et le marché 
monétaire y compris le marché interbancaire. Alors que celles sur le marché repo 
spécial créent le lien entre le marché repo et les marchés de titres, essentiellement 
le marché des emprunts publics. En effet, les marchés repo peuvent être également 
utilisés comme levier, ou pour prendre des positions longues sur les titres et des 
positions courtes pour se couvrir contre les risques de taux d’intérêt.  
 
3.2.4.1 Les implications des marchés repo pour   la Banque Centrale 
Les taux repo sont également utiles aux banques centrales comme 
instrument de politique monétaire et comme source d’informations sur les 
anticipations des marchés. Comme instrument de politique monétaire, les taux 
repo sont un instrument flexible pour la gestion de la liquidité et dans certains cas, 
pour signaler l’orientation de la politique monétaire. Les taux repo ont été 
largement utilisés comme instrument de politique monétaire par les banques 
centrales nationales de la zone Euro avant la mise en place de la monnaie unique, 
et ce processus a été suivi par la BCE avec son système TARGET. 
De façon générale, l’efficacité des taux repo comme instrument de 
politique réside du fait que les dispositifs de contrats sur les taux repo influencent 
le niveau des taux d’intérêt à travers deux canaux principaux utilisés pour mettre 
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en œuvre la politique monétaire. Les taux repo sont un instrument flexible pour 
contrôler la liquidité sur les marchés monétaires. De plus, c’est un mécanisme 
efficace pour signaler au marché le niveau des taux d’intérêt désirés.   
Ainsi, ils ont l’avantage de donner aux banques centrales un contrôle 
relativement précis sur la liquidité. Le fait que les injections de liquidités soient 
inversées lorsque les titres repo arrivent à maturité suppose que les banques 
centrales peuvent absorber la liquidité simplement en ne renouvelant pas certaines 
fractions du marché repo à l’échéance. De toute évidence, pour utiliser cette 
technique afin de contrôler la liquidité, la structure des échéances doit être adaptée 
pour assurer que des stocks suffisants existent jusqu’à l’échéance des titres 
négociés sur le marché repo. Les banques centrales peuvent également retirer de la 
liquidité sur le marché repo en utilisant directement des opérations de mise en 
pension (reverse repos). Une manière déterminante de mesurer la fréquence des 
opérations repo de celles-ci est l’existence du minimum des réserves obligatoires. 
Par ailleurs, les opérations repo conduites par les banques centrales 
présentent des fonctions de signal. Le type de signal et la façon dont ces 
opérations sont utilisées pour transmettre un message varient selon les pays 
suivant des arrangements institutionnels en place. L’utilisation des taux repo pour 
signaler les intentions de la banque centrale dépend du poids que celle-ci place sur 
sa forme de communication plutôt que sur d’autres méthodes. Dans certains pays 
où le taux repo est l’instrument principal de la banque centrale, une variation de 
celui-ci signale un changement dans la conduite de la politique monétaire.  
En effet, les banques centrales peuvent modifier la technique qu’elles 
utilisent sur les marchés repo afin de vendre leur signal. Dans certains cas, une 
banque centrale pourrait utiliser un taux variable (où les taux repo associés avec 
les transactions repo utilisés pour gérer la liquidité ne sont pas révélés au marché) 
si le taux variable correspondait au taux du marché. Dans le cas contraire, elle 
pourrait opter pour un taux fixe lorsqu’elle veut indiquer le niveau de taux désiré 
ou signaler un changement dans sa politique d’orientation.  
 
3.3 Vérification de la théorie des anticipations  
Compte tenu de la littérature sur la structure des taux, il est à présent 
possible de vérifier la validité ou non de la théorie des anticipations au Japon en 
présence de la contrainte zéro sur les taux d’intérêt. A la différence des travaux 
antérieurs sur l’hypothèse de structure par terme des taux au Japon, notre étude 
s’appuie sur un modèle VAR bivarié à la manière de Campbell et Shiller (1987) 
entre l’écart de rendement et le taux d’intérêt à court terme.  
 
3.3.1 Description des données 
Les données utilisées dans ce chapitre sont à fréquences mensuelles pour la 
période de janvier 1996 à décembre 2006. On considère les taux d’intérêt à court 
terme représenté par le taux repo (taux gensaki) 1 mois, le taux repo à 3 mois, et le 
taux repo à 6 mois. Quant aux taux longs nous utilisons les taux de rendement à 
10 ans des obligations nouvellement émises par le gouvernement japonais.  
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 Suivant Ruge Murcia (2006), en utilisant le test séquentiel de Bai et 
Perron (1998), il identifie une rupture de tendance sur le taux nominal à un mois 
sur la période du 29 juin 1995. Ruge Murcia montre que cette période a coïncidé 
avec une politique monétaire expansionniste entreprise par la BoJ qui avait débuté 
au troisième trimestre 1995.  
A la différence de ce dernier, nous divisons notre échantillon en deux sous 
régimes monétaires : de janvier 1996 à mars 2001 et d’avril 2001 à décembre 
2006. Ce découpage nous permet d’examiner si la validité de l’hypothèse 
d’anticipations dans le court terme est réellement vérifiée au Japon quand les taux 
courts ont été contraints à un niveau nul.    
Le tableau (3.2) montre les résumés statistiques des différentes variables 
utilisées. Les niveaux moyens des taux gensaki 1 mois, 3 mois et 6 mois sont 
respectivement  0,18 %,  0,17 % et 0,22 % pour la période de base 1996-2006, et 
de 1,69 % pour les taux des obligations d’Etat à 10 ans. Quant aux écarts types, ils 
sont de 0,21 %, 0,20 % et 0,24 % pour les taux repos 1 mois, 3 mois et 6 mois. 
L’écart type des taux longs s’élève à 0,60 %. Les quatre premières 
autocorrélations des variables en niveau sont significativement différentes de zéro 
et diminuent très lentement. Ce résultat indique que toutes les variables étudiées 
sont non stationnaires. Il en sera nécessaire par la suite de vérifier par les tests de 
stationnarité et/ ou de non stationnarité la présence de racine unitaire sur les 
variables.  
De façon similaire, les niveaux moyens pour les taux repos 1, 3 et 6 mois 
pour la première sous période c'est-à-dire de janvier 1996 à mars 2001, 
s’établissent à 0,32 %, 0,3 % et 0,4 %. Pour les niveaux d’écarts types, ils sont à 
hauteur de 0,21 % pour le taux repo 1 mois, 0,19 % pour le taux repo 3 mois et de 
0,21 % pour le taux à 6 mois. Pour la deuxième sous période d’avril 2001 à 
décembre 2006, on observe une moyenne de 0,05 %, 0,05 % et 0,06 % pour ces 
mêmes taux, et le niveau d’écart type s’élève à hauteur de 0,1 %, 0,11 % et 0,11 
%.  
Il doit être noté que nous examinons la relation de la structure des taux 
entre deux variables endogènes. En déterminant le taux repo comme instrument de 
politique monétaire, l’autorité monétaire est influencée par les indicateurs 
économiques passés aussi bien que les anticipations de variables économiques 
futures. Pour ces raisons, il ne doit pas être approprié de considérer le taux 
gensaki comme une variable purement exogène. Par la suite, nous adoptons une 
formulation de vecteur autorégressif entre l’écart de taux et le taux repo, tout ceci 
dans le but d’éviter les problèmes d’endogenéité et d’extraire les composantes non 
anticipées.  
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Tabl. 3.2 : Résumé Statistique 
1) Période 1996 :1 à 2006 :12 (132 observations) 
SERIES MOYENNE ECART 
TYPE 
AUTOCORRELATION 
1ρ  2ρ  3ρ  4ρ  
mois
tr
1
 
0,177992 0,212653 0,939 0,899 0,852 0,815 
mois
tr
3
 
0,169000 0,198042 0,961 0,915 0,865 0,819 
mois
tr
6
 
0,219227 0,237512 0,954 0,910 0,868 0,833 
ans
tR
10
 
1,692288 0,596686 0,931 0,849 0,773 0,709 
mois
tr
1∆  -0,000748 0,066678 -0,183 0,068 -0,116 0,095 
mois
tr
3∆  -0,000290 0,042755 0,237 0,100 -0,118 0,131 
mois
tr
6∆  -0,000313 0,063755 0,010 -0,011 -0,118 0,006 
ans
tR
10∆  -0,012023 0,175184 0,052 0,034 -0,237 -0,194 
mois
moisS
3
1  
-0,008992 0,043703 0,178 0,135 -0,029 -0,047 
mois
moisS
6
1  
0,041235 0,075819 0,570 0,320 0,139 0,219 
ans
moisS
10
1  
1,514295 0,482711 0,900 0,786 0,672 0,584 
mois
moisS
6
3  
0,050227 0,078940 0,771 0,609 0,546 0,538 
ans
moisS
10
3  
1,523288 0,480748 0,910 0,799 0,696 0,603 
ans
moisS
10
6  
1,473061 0,483035 0,908 0,799 0,692 0,597 
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2) Première sous période de 1996M1 à 2001M3 
 (63 observations) 
SERIES MOYENNE ECART TYPE AUTOCORRELATION 
1ρ  2ρ  3ρ  4ρ  
mois
tr
1
 
0,323651 0,209864 0,887 0,843 0,794 0,780 
mois
tr
3
 
0,299365 0,194089 0,942 0,889 0,848 0,825 
mois
tr
6
 
0,398571 0,205339 0,885 0,801 0,748 0,727 
ans
tR
10
 
2,049873 0,636761 0,903 0,785 0,686 0,617 
mois
tr
1∆  -0,006613 0,092912 -0,245 0,034 -0,136 0,111 
mois
tr
3∆  -0,006452 0,055548 0,172 -0,008 -0,166 0,170 
mois
tr
6∆  -0,007258 0,088079 -0,041 -0,069 -0,142 -0,001 
ans
tR
10∆  -0,031935 0,213524 0,060 -0,011 -0,357 -0,250 
mois
moisS
3
1  
-0,024286 0,058743 0,052 0,015 -0,178 -0,197 
mois
moisS
6
1  
0,074921 0,096752 0,446 0,122 -0,112 -0,011 
ans
moisS
10
1  
1,726222 0,568533 0,884 0,746 0,614 0,524 
mois
moisS
6
3  
0,099206 0,091304 0,627 0,360 0,251 0,229 
ans
moisS
10
3  
1,750508 0,554776 0,897 0,760 0,638 0,539 
ans
moisS
10
6  
1,651302 0,593929 0,906 0,787 0,674 0,581 
 
 
 
 
 
 
 
  164 
 
 
3) Deuxième sous période de 2001M4 à 2006 M12  
(69 observations) 
SERIES MOYENNE ECART 
TYPE 
AUTOCORRELATION 
1ρ  2ρ  3ρ  4ρ  
mois
tr
1
 
0,045000 0,096732 0,869 0,748 0,609 0,464 
mois
tr
3
 
0,049971 0,105304 0,873 0,750 0,623 0,490 
mois
tr
6
 
0,055478 0,114999 0,876 0,749 0,630 0,508 
ans
tR
10
 
1,365797 0,299287 0,896 0,794 0,667 0,544 
mois
tr
1∆  
0,005324 0,025720 0,198 0,339 -0,026 0,047 
mois
tr
3∆  
0,005912 0,025296 0,283 0,393 -0,017 0,122 
mois
tr
6∆  
0,006456 0,026821 0,299 0,365 0,010 0,117 
ans
tR
10∆  
0,005662 0,131671 -0,007 0,110 -0,004 -0,108 
mois
moisS
3
1  
0,004971 0,010899 0,718 0,450 0,427 0,381 
mois
moisS
6
1  
0,010478 0,022985 0,735 0,451 0,396 0,363 
ans
moisS
10
1  
1,320797 0,273083 0,880 0,754 0,603 0,456 
mois
moisS
6
3  
0,005507 0,012331 0,731 0,432 0,354 0,326 
ans
moisS
10
3  
1,315826 0,270403 0,877 0,750 0,601 0,451 
ans
moisS
10
6  
1,310319 0,267499 0,872 0,747 0,599 0,445 
 
mois
tr
1
 est le taux repo 1 mois, moistr
3
 est le taux repo à 3 mois, moistr
6
 le taux gensaki à 6 mois, anstR
10
 
est le taux à 10 ans des titres d’Etat,  
)( 11 11 ttmoist rrr −=∆ +  est l’écart des taux courts à 1 mois entre la période t+1 et t,  
mois
tr
3∆ , moistr
6∆ , anstR
10∆  sont les différentiels des taux gensaki 3 mois, 6 mois et des taux des 
obligation,s d’Etat à 10 ans.  
)( 1331 moistmoistmoismois rrS −=  est l’écart de taux entre les taux gensaki 3 mois et 1 mois.  
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ans
mois
ans
mois
mois
mois
ans
mois
mois
mois SSSSS
10
6
10
3
6
3
10
1
6
1 ;;;;  sont respectivement les écarts de taux entre le taux gensaki à 
6 mois et le taux à 1 mois ; l’écart de taux entre les taux à 10 ans et le taux à 1 mois ; l’écart de taux entre 
le gensaki 6 mois et le gensaki 3 mois ; l’écart entre les taux longs et le gensaki à 3 mois et l’écart de taux 
entre les taux longs et le gensaki 6 mois. jρ  est le coefficient d’autocorrélation d’ordre j. 
 
3.3.2 Prédiction des taux longs japonais  
Dans la même logique que Ruge Murcia (2006) sur l’identification des 
dates de ruptures de tendance structurelle, nous trouvons deux dates de rupture de 
tendance. La première correspond à la mise en place de la politique à taux zéro de 
février 1999 à juillet 2000. Cette politique a été abandonnée par la BoJ qui a 
relevé  son taux directeur de 25 points de base en août 2000. La deuxième date de 
rupture correspond à la réintroduction de la politique à taux zéro de mars 2001 à  
juin 2006. Par ailleurs, nous estimons par la méthode des moindres carrés 
ordinaires (MCO) l’équation (3.5) qui montre que l’estimation par cette méthode 
est solide si les erreurs du modèle sont non corrélées. Nous supposons le taux 
gensaki 1 mois comme étant le taux à court terme. Pour les taux longs, nous 
utilisons les taux de rendement à 10 ans des obligations nouvellement émises par 
le gouvernement japonais. 
 Ainsi, la supposition d’anticipations rationnelles de la structure des taux 
implique que cette condition soit satisfaite. Le terme d’erreur tµ  mesure les 
informations qui arrivent entre la date t et t + 1. En revanche, l’hypothèse 
d’anticipations nécessite que t
m
t etr µ soient non corrélés. Il y a un élément 
considérable de lissage des taux d’intérêt. L’idée de conserver mtr  à un niveau 
égal à mtr 1−  correspond à une tendance d’une politique monétaire restrictive (si la 
banque centrale augmente mtr ) lorsque l’écart ( mtnt rR − ) augmente. En effet, 
l’estimation de l’équation (3.5) révèle que la banque centrale tend à augmenter ses 
taux lorsque l’écart entre les taux longs et les taux courts augmente. Une 
explication possible est que l’écart de taux est un indicateur de politique 
monétaire expansionniste comme l’ont souligné Mankiw et Miron (1986).   
Le tableau (3.3) montre les résultats sur l’hypothèse d’anticipations de la 
structure des taux. Les résultats de nos tests rejettent de manière globale la notion 
que les taux longs japonais sont sensibles aux taux courts durant les périodes de 
taux zéro et d’assouplissement quantitatif. Comme nos résultats l’indiquent, les 
taux d’intérêt courants pendant la période de taux nuls avaient un poids beaucoup 
moindre que le suggérerait la théorie des anticipations et que les taux futurs 
anticipés exercent une influence disproportionnée sur les taux longs89. 
 
 
                                                 
89
 La grande partie des travaux qui on été réalisés sur la structure par terme des taux n’ont 
pas pris en compte cette situation de taux d’intérêt nul. Lorsque les taux d’intérêt tendent vers 
zéro, l’hypothèse d’anticipations est difficile à vérifier dans la mesure les taux longs risquent 
d’être fortement influencés par la prime de risque exigée par les investisseurs. La théorie des 
anticipations prétend que les taux courts futurs soient influencés par le comportement des taux 
courts courants, or, en présence de la limite inférieure zéro, les taux courts futurs dépendent 
beaucoup plus de l’importance que les investisseurs accordent à la prime de risque.  
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       t
m
t
n
t
m
t
m
t rRrr µδα +−+=∆ − )(1  si ntR = Taux repo à trois mois avec mtr = taux à un mois 
  
VARIABLES 
 
1996M1-2006M12 
 
1996M1-2001M3 
 
2001M4-2006M12 
C  0,009722 
 
0,012488 
 
-0,000209 
α   0,897782*** 
 
0,867742*** 
 
0,936123*** 
δ   
-0,848298*** 
 
-0,994642*** 
 
1,602042 
2R  
 
0,931133 
 
0,886656 
 
0,950230 
     DW  1,484576 
 
1,435800 
 
2,578065 
  
)2(2
)(SCχ  
 
0,003792 
 
0,159736 
 
0,045260 
 
 
    
)1(2
archχ  
 
0,402532 
 
0,826225 
 
0,747946 
***/**/*, significativité aux différents seuils de 1, 5 et 10 % 
 
 
   
n
tR = Taux repo à six mois 
 
VARIABLES 
 
1996M1-2006M12 
 
1996M1-2001M3 
 
2001M4-2006M12 
C  0,000849 
 
0,050394** 
 
-0,000296 
α   1,013929*** 
 
0,886636*** 
 
0,941935*** 
δ   
-0,585017*** 
 
-0,262135** 
 
0,746433*** 
2R  
 
0,867962 
 
0,822034 
 
0,950394 
DW  1,550557 
 
2,095436 
 
2,561567 
)2(2
)(SCχ  
 
0,328814 
 
0,595941 
 
0,052518 
    
)1(2
archχ  
 
0,588914 
 
0,298463 
 
0,737883 
***/**/*, significativité aux différents seuils de 1, 5 et 10 % 
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n
tR = Taux à 10 ans  
  
 
VARIABLES 
 
1996M1-2006M12 
 
1996M1-2001M3 
 
2001M4-2006M12 
C  
-0034710*** 
 
0,006111 
 
-0,023199 
α   1,060689*** 
 
0,903782*** 
 
1,072242*** 
δ   0,026932*** 
 
0,010994 
 
0,019400* 
2R  
 
0,873580 
 
0,808162 
 
0,936002 
DW  2,090526 
 
2,322472 
 
1,870402 
)2(2
)(SCχ  
 
0,115970 
 
0,169785 
 
0,113047 
    
)1(2
archχ  
 
0,545262 
 
0,306649 
 
0,893230 
***/**/* significativité aux différents seuils de 1, 5 et 10 %. 
 
Tabl. 3.3: Pouvoir Prédictif de l’écart des taux (test sur l’hypothèse  
d’anticipations). 
 
 
Nos résultats révèlent que l’hypothèse nulle de la penteδ =1 est 
systématiquement rejetée au seuil de 5 %. Nous constatons aussi que δ  est négatif 
lorsque nous utilisons la période de janvier 1996 à décembre 2006 comme période 
d’estimation pour la structure par terme des taux à court terme. En revanche, pour 
celle des taux à long terme (c'est-à-dire lorsque le taux long est fixé à 10 ans), le 
coefficient de la pente est positif et significatif au seuil de 1 %, mais n’est pas 
significatif lorsque l’estimation est basée sur la période de janvier 1996 à mars 
2001. Ce résultat est conforme avec le reste de la littérature sur données 
américaines qui montre que δ <1 dans plusieurs études et même négatif (Hsu et 
Kugler, 1997 ; Mankiw et Miron, 1986 ; Campbell et Shiller, 1991 ; Evans et 
Lewis, 1994 et Hardouvelis, 1994). Cette conséquence signifie que la réaction des 
taux longs est de signe opposé à ce que prédit la théorie. L’écart de taux montre 
un faible pouvoir prédictif pour expliquer la trajectoire des taux courts. 
L’hypothèse d’anticipations prétend que lorsque l’écart de taux est relativement 
élevé, les taux longs tendent à baisser et les taux courts augmentent. Or, nos 
résultats montrent que, quand l’écart de taux augmente, le rendement sur les taux 
longs tend à diminuer plutôt que d’augmenter afin de compenser le différentiel. 
Cet effet est vérifié lorsque les taux longs dépendent des taux gensaki à 3 mois et 
à 6 mois entre la période de janvier 1996 à décembre 2006 et celle de janvier 1996 
à mars 2001.   
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Suivant l’hypothèse d’anticipations, quand les taux longs augmentent par 
rapport aux taux courts, les taux courts futurs tendraient à s’accroître. La théorie 
des anticipations prétend qu’une hausse des taux longs par rapport aux taux courts 
est due à l’anticipation de taux courts futurs élevés. Mais cette théorie a été 
contredite par plusieurs études empiriques qui montrent qu’un accroissement des 
taux longs par rapport au taux courts est suivi par un déclin subséquent et non une 
hausse des taux longs pour la période suivante.  
Deux explications émergent de cette énigme : la première est ce qui 
apparaît être le plus populaire. La première explication soutient l’idée que les 
mouvements des taux longs courants obéissent à la trajectoire prédite par la 
théorie des anticipations, mais ces mouvements sont lents par rapport à ceux des 
taux courts courants. Les taux longs réagissent plus par rapport aux taux courts 
courants (ou surréagissent aux taux courts futurs). Cette explication suppose que 
la prime de risque est constante et que l’écart entre les taux longs et les taux courts 
incorpore correctement l’information sur les anticipations des taux futurs, mais 
que les anticipations du marché violent la définition de l’hypothèse 
d’anticipations.  
En revanche, la seconde explication réside sur le fait que les anticipations 
des marchés sont rationnelles mais l’information de l’écart dépend de la variation 
des taux futurs anticipés et de la prime de risque. Cette explication suppose, 
cependant, que la prime de risque qui varie dans le temps ait une structure 
spéciale. A cet égard, Froot (1989) trouve que la corrélation négative entre les 
variations des taux longs et l’écart n’est pas due à une prime de risque qui varie 
dans le temps, mais plutôt à une violation de l’hypothèse d’anticipations 
rationnelles, à savoir, une sur réaction de l’écart90.  
De plus, si la plupart des tests réalisés sont défavorables envers la théorie 
des anticipations sur données américaines et dans notre cas sur données japonaises 
pendant la période de la politique à taux zéro, cependant, les résultats restent 
mitigés dans d’autres pays. Elle est la plupart du temps rejetée en Allemagne, 
acceptée au Royaume Uni, en France et en Italie (Ecclesia et Musti, 2008 ; 
Hardouvelis, 1994 ; Gerlach et Smets, 1997 et Jondeau et Ricart, 1999). Dans 
leurs larges comparaisons internationales sur les taux à 3 mois et à 10 ans en 
fréquence trimestrielle, la plupart des tests menés sur des données britanniques, 
par exemple Hardouvelis (1994), ne permettent pas de rejeter la théorie des 
anticipations, à partir de maturités plus longues. Quant aux travaux de Gerlach et 
                                                 
90
 Plusieurs auteurs, par exemple Evans et Lewis (1994), ont tenté de modéliser la prime 
de risque et ont trouvé qu’elle a une part importante dans la détermination et la fixation des taux 
longs. Suivant l’hypothèse d’anticipations, les investisseurs rationnels sont neutres au risque et ils 
ne paient pas de prime sur les taux longs.  
Lorsqu’il existe une corrélation positive entre les variations des taux longs et l’écart, si on 
se base sur l’hypothèse d’anticipations de la neutralité de la prime de risque, une hausse des taux 
longs dépend de l’anticipation que les intervenants sur les marchés se font sur une hausse des taux 
courts futurs.  
A notre avis, s’il existe une corrélation négative, l’information sur les anticipations des 
taux courts futurs est incorrecte, et dans ce cas, quand les taux courts augmentent moins vite que 
les taux longs reflétant une surréaction de l’écart, les investisseurs sur les marchés financiers 
exigent une prime de risque sur la détention probable des obligations d’Etat. Cette situation fait 
que la corrélation négative entre les variations des taux longs et l’écart pourrait être due à une 
prime de risque et  non à une violation de l’hypothése d’anticipations comme Froot (1989) le 
prétend.   
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Smets (1997), ces auteurs ne peuvent pas rejeter la théorie des anticipations pour 
la plupart des pays étudiés y compris la France et le Royaume Uni, à partir des 
taux sur euro-devise à 3 mois et à 1 an. Il en est de même pour Jondeau (1997), ce 
dernier teste la théorie des anticipations sur les euro-taux allemands, américains, 
britanniques et français pour des fréquences mensuelles de janvier 1975 à 
décembre 1996 et pour des maturités allant de 1 mois à 12 mois. Selon cet auteur, 
la théorie des anticipations est acceptée pour la France et pour le Royaume Uni. 
En revanche, elle est systèmatiquement rejetée pour les Etats-Unis et pour 
l’Allemagne. Pour Hardouvelis (1994), les Etats-Unis paraissent avoir un statut 
particulier puisque c’est le seul pays pour lequel la théorie des anticipations est 
presque systèmatiquement rejetée ; d’autre part, le choix des maturités ne semble 
pas déterminant dans le rejet ou l’acceptation de la théorie des anticipations. Une 
étude plus récente d’Ecclesia et Musti (2008), basée sur une estimation 
trimestrielle allant du premier trimestre 1993 au quatrième trimestre 2003 sur des 
données italiennes, montre que les taux longs et les taux courts sont cointégrés et 
que leur relation peut être spécifiée par une représentation à correcton d’erreur. 
Leurs résultats indiquent que, en Italie, les mouvements des  taux longs (3 ans, 5 
ans et 10 ans) et des taux courts (3 mois, 6 mois et 12 mois) suivent la même 
trajectoire. Selon ces auteurs, la théorie des anticipations est acceptée en Italie.    
 
3.3.3 Options d’achat (call) sur taux d’intérêt à zéro 
 
Black (1995) réinterprète l’argument de Fisher pour les taux courts négatifs 
en définissant la monnaie et les taux d’intérêt comme étant des options. La 
monnaie est une option dans le sens où lorsque les rendements obligataires sont 
négatifs, les agents économiques pourraient détenir de la monnaie. Selon Black, 
lorsque les taux courts sont contraints par la limite inférieure zéro, il existe un 
moyen de distinguer entre les taux courts nominaux observé et fictif. Le taux 
observé serait une option d’achat (call) sur le taux court fictif dont le prix d’achat 
de l’option est nul. En d’autres termes, le taux fictif est le taux d’intérêt exigé en 
l’absence de l’option de la monnaie. Ainsi, le taux d’intérêt fictif est le taux 
d’intérêt nominal d’équilibre. 
Nous pouvons modéliser le prix de l’option comme suit : 
 
* * * *
0max 0, max 0, ,
m m
t t t tr r r r r r   = = + − =     (3.8) 
 
où *tr est le taux fictif. En d’autres termes, l’équation (3.8) montre que le 
taux d’intérêt nominal observé peut être vu comme étant une option d’achat sur le 
taux fictif. La seconde égalité de l’équation (3.8) nous révèle que le taux d’intérêt 
nominal observé peut être exprimé comme la somme du taux d’intérêt fictif et une 
option comme valeur qui fournit une limite inférieure sur le taux d’intérêt nominal 
à court terme à 0 % lorsque le taux fictif est négatif.  
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En effet, le fait que les taux courts nominaux peuvent être considérés 
comme une option a des implications sur la pente et la forme de la courbe des taux 
à des niveaux de taux très bas. Ainsi, les taux longs peuvent reflèter la valeur 
moyenne d’une option sur les taux courts fictifs courants et anticipés. Alors que 
les taux courts courants indiquent la valeur simple de l’option. Comme pour 
n’importe quelles options, lorsque le prix courant de l’actif sous-jacent est égal à 
son prix d’exercice, l’option à une valeur. Ainsi, quand les taux nominaux à court 
terme tendent vers zéro, la valeur du portefeuille des options de taux courts 
devrait également avoir de la valeur. Par ailleurs, la structure des taux aura une 
pente positive c'est-à-dire que les taux longs excéderont les taux courts quand 
l’inflation et les taux courts nominaux sont maintenus à des niveaux très bas.    
Cependant, nous pouvons également souligner qu’aussi longtemps que le 
taux fictif restera négatif, les intervenants du marché obligataire  anticipent que la 
politique à taux zéro serait maintenue pour une certaine période. A cet effet, 
Clouse et al., (2003) et Tinsley (1999) notent qu’afin de fournir un signal qu’elle 
conservera les taux courts à un niveau très bas, la Réserve Fédérale pourrait 
transmettre une limite supérieure du niveau futur des taux courts en souscrivant 
des contrats d’options. Dans ce cas, la banque centrale pourrait souscrire des 
options telles que si les taux courts augmentent au dessus de la limite, le détenteur 
de l’option gagnerait financièrement au détriment de celle-ci.  
 L’utilisation de produits dérivés par la banque centrale a le potentiel de 
modifier les perceptions du marché des fondamentaux économiques. Comme noté 
dans l’équation (3.5), deux types de composantes d’anticipations sont observés 
dans les taux des obligations à long terme. La moyenne des taux courts prévus sur 
la maturité de l’obligation et la politique incertaine de taux court basée sur la 
prime de risque sur les obligations. Selon Clouse et al., et Tinsley, avec les 
options, la Fed pourrait potentiellement affecter les taux des obligations. 
Entant donné que la banque centrale dispose du monopole de création 
monétaire, elle a la capacité d’acheter à n’importe quel prix les titres qui sont 
nécessaires pour fixer le taux court dans une période donnée. Si on suit le 
raisonnement de Tinsley, lorsque les taux courts approchent zéro, la banque 
centrale pourrait souscrire des options de vente sur les obligations et des options 
d’achat sur les taux d’intérêt. La souscription d’options permet aux autorités 
monétaires de fournir des signaux explicites sur la trajectoire des taux courts fixés 
à zéro.  
Ainsi, nous nous appuyons sur le raisonnement de ces deux auteurs pour 
définir les taux d’intérêt comme étant des options d’achat. Pour l’analyse qui suit, 
le taux court est le taux repo à 1 mois comme dans le modèle d’anticipations 
estimé précédemment. Le processus de *tr  (le taux fictif) est décrit en termes de 
réalisations passées de mtr avec un processus AR (1). Nous estimons  la variance 
conditionnelle de ta  comme étant un processus d’hétéroscédasticité 
conditionnelle autorégressive généralisée GARCH (1,1). De ce fait, ttt ha ε=  où 
tε est une séquence de variables aléatoires indépendantes et identiquement 
distribuées avec une moyenne nulle et une variance égale à 1 et 
11
2
110 −− ++= ttt hah βαα  où 0,, 110 ≠βαα . Le processus est estimé comme suit 
en utilisant les données de janvier 1996 à décembre 2006 : 
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

 >
=
,0
,0**
ailleurs
rsir
r tt
m
t  
 
 
     
     
 Coefficient Ecart type z-Statistique Prob.   
     
     
Constante 0,004901 0,011787 0,415777 0,6776 
1
m
tr −  0,975454 0,023459 41,58077 
              
0,0000*** 
     
     
  Equation de la variance   
     
     
Constante 0,000524 0,000204 2,575875 0,0100*** 
ARCH (1) 0,110243 0,063187 1,744726 0,0810* 
GARCH(1) 0,768002 0,095643 8,029876 0,0000*** 
     
     
R-squared 0,907192     Mean dependent var 0,165137 
Adjusted R-squared 0,904246     S.D. dependent var 0,210412 
S.E. of regression 0,065110     Akaike info criterion -2,749511 
Sum squared resid 0,534155     Schwarz criterion -2,639770 
Log likelihood 185,0929     F-statistic 307,9116 
Durbin-Watson stat 2,459108     Prob (F-statistic) 0,000000 
     
     
***/**/* significativité aux différents seuils de 1, 5 et 10  %. 
Tabl. 3.4 : Estimation par GARCH (1,1) du taux fictif 
 
 
Le modèle GARCH (1,1) estimé ici permet à la moyenne conditionnelle de 
dépendre de sa propre variance conditionnelle. Ainsi, la variance moyenne à long 
terme impliquée par le modèle est de 0,004391, ce qui correspond à une volatilité 
mensuelle des taux courts fictifs de 0,066 %92 Lorsque les taux courts atteignent le 
plancher zéro, un investisseur potentiel sur le marché obligataire averse à la baisse 
des taux d’intérêt exige une prime de risque comme compensation pour détenir un 
titre du Trésor à court terme. Cette prime exigée par l’investisseur sur le 
                                                 
91
 La variance de long terme est calculée comme suit : 
0,000524
(1 (0,110243 0,768002))− +  
92
 0,0043  
  172 
marché obligataire est clairement une fonction positive du risque. En revanche, si 
le risque est mesuré  par la volatilité des taux ou par la  variance conditionnelle, 
nous remarquons que le modèle GARCH (1,1) appliqué capture 
l’hétéroscédasticité conditionnelle du taux gensaki à 1 mois. 
Cependant, comme le notent Campbell et Shiller (1991), les tests sur la 
théorie des anticipations ont le mérite d’être très simples à appliquer. Ils montrent 
que pour n trop grand par rapport à m lorsque nt
mn
mt RR −
−
+
)(
 est régressé sur l’écart 
( ),( mntS ) donc le coefficient de l’écart des taux tend souvent à être 
significativement différent de un. En effet, le coefficient de la pente de la courbe 
des taux est négatif. Campbell et Shiller en concluent que la théorie des 
anticipations de la structure des taux est très loin de la réalité et qu’elle est biaisée.  
Dans un papier antérieur, pour pallier cette lacune, Campbell et Shiller 
(1987) avaient utilisé un modèle de cointégration pour évaluer la théorie des 
anticipations pour n plus grand et m plus petit. Ils en ont déduit que la théorie des 
anticipations semble fonctionner davantage avec un modèle de cointégration.  
 
3.3.4 Modèle de cointégration et l’hypothèse d’anticipations  
3.3.4.1 Processus de racine unitaire 
Pour déterminer si les taux longs et les taux courts suivent un processus de 
racine unitaire ou sont stationnaires, nous avons recours aux différents tests de 
racine unitaire pour vérifier la validation ou non de la stationnarité des variables. 
Les tests de racine unitaire sont effectués en estimant la régression de Dickey 
Fuller augmenté (ADF) de la forme suivante : 
0 ( 1) 1 ( ) ( )
1
k
t t s t s t
s
X X Xα ρ α ε
− −
=
= + + ∆ +∑ (3.9) 
où X est la variable pertinente, ε est un terme d’erreur et k est le nombre 
de retard de la variable X nécessaire pour rendre tε non corrélé. Si 1ρ = , la 
variable X a une racine unitaire. L’hypothèse nulle 1ρ = est testée en utilisant la 
statistique de student. Le long retard (k) utilisé dans les tests est choisi en 
employant la procédure indiquée par Hall (1990), notamment défendue par 
Campbell et Perron (1991).  
La statistique de Dickey Fuller teste l’hypothèse de racine unitaire contre 
l’hypothèse alternative que tX est une moyenne stationnaire. Récemment, 
plusieurs travaux ont montré que le test de Dickey Fuller a un faible pouvoir 
prédictif en distinguant entre l’hypothèse nulle et l’hypothèse alternative. Ces 
études soulignent qu’il serait utile de rendre plus performants les tests 
d’hypothèse nulle de moyenne stationnaire pour déterminer si les variables sont 
stationnaires ou intégrées. Ainsi, des tests de moyenne stationnaire sont effectués 
en se basant sur la procédure fournie par Kwiatkowski, Phillips, Schmidt et Shin 
(1992) (connue sous le nom KPSS). Le test KPSS est mis en application en 
calculant le test statistique : 
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2 2
( )2
1
1
ˆ ˆ/
T
u t k
t
n S
T
σ
=
= ∑  (3.10) 
où 
1
, 1,2,..., ,tt i tiS e t T e== =∑ est la forme résiduelle de la régression de 
tX sur une constante, ˆkσ  est une estimation constante de la variance à long terme 
de tX , et T est la taille de l’échantillon. La statistique ˆun a une distribution non 
standard et ses valeurs critiques sont fournies par KPSS (1992). L’hypothèse nulle 
de stationnarité est rejetée si ˆun est grand. Ainsi, une variable tX est considérée 
non stationnaire si l’hypothèse nulle que ( )tX  a une racine unitaire n’est pas 
rejetée par le test de ADF. L’hypothèse nulle qu’elle est une moyenne stationnaire 
est rejetée par le test de KPSS.  
 
3.3.4.2 Test de cointégration 
Depuis les travaux d’Engle et Granger (1987), il a été montré que les séries 
économiques peuvent être caractérisées par un processus de marche aléatoire. De 
ce fait, il peut exister une certaine combinaison linéaire des variables qui, entre 
temps, converge vers un équilibre. Si les variables prises isolément sont 
stationnaires en différence alors qu’elles ont une combinaison linéaire stationnaire 
en niveau, nous pouvons affirmer qu’elles sont cointégrées. Les tests de 
cointégration appliqués dans le contexte de la théorie des anticipations des taux 
vérifient une relation d’équilibre entre les taux d’intérêt de différentes maturités. 
En effet, si les taux courts et les taux longs sont cointégrés, cela suppose que dans 
le long terme, ils varient ensemble. En d’autres termes, lorsqu’une relation est 
vérifiée dans le long terme entre les taux longs et les taux courts, alors la théorie 
des anticipations est acceptée.  
Selon Campbell et Shiller (1987), si les taux d’intérêt sont intégrés en 
différence première, c'est-à-dire (I (1)), l’hypothèse d’anticipations peut être 
valable si une relation de cointégration existe entre les taux longs et les taux 
courts et si le vecteur de cointégration est égal (1, -1). Pour mieux comprendre, 
supposons que l’équation (3.5) estimée peut être approximée par un VAR de la 
forme suivante : 
 
ttt SLS η+Γ= −1)(  (3.11) 
où )( mtntt rRS −= et )(LΓ est un polynôme d’ordre P dont L est l’opérateur  
retard. Il est facile de montrer que l’équation (3.11) peut être réécrite comme suit : 
tttt SSLS η+Π−∆Ψ=∆ −− 11)(  (3.12) 
avec ))1(( Γ−=Π I . Si tS  est stationnaire, le rang de Π  est deux, alors  
qu’une combinaison linéaire entre les taux longs et les taux courts est stationnaire. 
Par contre, si les taux longs et les taux courts ont une racine unitaire, le rang de Π  
est au moins 1. Si le rang de Π  est 1, dans ce cas, les taux longs et les taux courts 
sont cointégrés. Campbell et Shiller soulignent que si les taux courts sont 
stationnaires en différence première, alors l’équation (3.11) est également 
stationnaire. Cela implique que les taux longs sont stationnaires en différence 
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première. Ainsi, on peut utiliser un modèle bivarié : mtt retS ∆ , où 
n
tt RetS ∆ comme variables stationnaires qui résument le modèle bivarié de 
n
t
m
t Retr  . Selon ces auteurs, la combinaison 
n
t
m
t Retr ∆∆  est également 
stationnaire, mais en l’utilisant on pourrait perdre de l’information sur les 
variables en niveau de nt
m
t Retr . 
Dans cette optique, Campbell et Shiller soulignent qu’une implication 
plutôt faible est que l’écart de taux doit causer linéairement au sens de Granger la 
différence première des taux courts à moins que l’écart de taux soit lui-même  une 
fonction linéaire courante et retardée de mtr∆ . Ces auteurs notent que l’explication 
intuitive à ce résultat est que l’écart de rendement est une prévision optimale 
d’une somme pondérée de valeurs futures de mtr∆ sur l’ensemble d’informations 
conditionnelles des intervenants des marchés. Ainsi, l’écart de taux aura un 
pouvoir explicatif  pour la variable future de mtr∆ si les agents économiques ont 
une information utile pour prévoir la différence première des taux courts. Par 
contre, si les intervenants de marché ne disposent pas d’une telle information, ils 
définissent l’écart de taux comme une fonction linéaire de mtr∆ courante et 
retardée. 
Par ailleurs, la cointégration indique qu’il existe une relation d’équilibre 
stable entre le niveau des taux courts et des taux longs, mais seulement dans la 
direction du vecteur de cointégration. Par conséquent, on peut vérifier l’hypothèse 
d’anticipations en utilisant les vecteurs de cointégration (par exemple, Engle et 
Granger (1987) ; Engsted et Tangaard (1994) ; Martin et Robert (1995) ; Jondeau 
et Ricart (1999) ; Ecclesia et Musti (2008) et Thornton (2004)). Si la théorie des 
anticipations se tient, les taux longs seraient égaux aux taux courts plus une prime 
de risque constante. 
Les méthodes de Johansen (1988, 1991) et Johansen et Juselius (1990) sont 
privilégiées afin de tester l’existence et le nombre de relations de cointégration 
entre les variables du système d’une part, et de faciliter la mise en place des tests 
récursifs d’autre part.  
 
 
3.3.5 Dynamiques de court et de long terme entre les 
rendements à long terme et les taux courts 
 
Les variables non stationnaires ont une mémoire longue, ce qui veut dire 
que l’effet d’un choc se prolonge dans le temps. C’est justement cette non 
stationnarité qui peut donner aux variables leur capacité à contribuer à expliquer 
d’autres variables avec lesquelles elles sont cointégrées. Nous verrons d’abord les 
résultats sur les tests de racine unitaire. Ensuite, ces tests nous permettent de 
vérifier s’il existe bien une relation de cointégration entre les taux longs et les taux 
courts japonais.  
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3.3.5.1 Tests de racine unitaire et de moyenne stationnaire 
Le tableau (3.5) présente les résultats des tests de racine unitaire ADF et de 
moyenne stationnaire KPSS. Comme il peut être analysé dans ce tableau, le t-
ADF qui teste l’hypothèse nulle qu’une variable particulière a une racine unitaire 
est faible pour toutes ces variables. Alors que le test du multiplicateur de 
Lagrange de KPSS qui teste l’hypothèse nulle qu’une variable particulière a une 
moyenne stationnaire est grand pour toutes les variables. Ces résultats indiquent 
que toutes les variables étudiées suivent un processus de racine unitaire et sont 
donc non stationnaires en niveau, ce qui suppose qu’il faut les tester en les 
différençiant. 
Les résultats obtenus dans les tests ADF suggèrent qu’il soit logique de 
chercher d’autres explications pour la non stationnarité des taux d’intérêt utilisés 
dans ce chapitre. Nous avons donc testé la vérification de changements de 
structure comme cause de cette non stationnarité, en utilisant la procédure de 
Perron (1989). Le test de Perron montre qu’une hypothèse nulle de racine unitaire 
tend à être largement acceptée en présence d’un changement structurel de la date. 
Ainsi, cette procédure est destinée à tester l’existence, dans chaque série, d’une 
racine unitaire causée par les mouvements de tendance, ensemble avec un ou 
plusieurs changements de structure de la variable de tendance. Les tableaux en 
annexe de la thèse présentent les différents tests de Perron pour les taux gensaki 1 
mois, 3 mois et 6 mois.  
Nous constatons deux dates de rupture de tendance, à savoir l’introduction 
de la politique à taux zéro appliquée par la BoJ de février 1999 à juillet 2000. 
Cette politique a été abandonnée par la Banque du Japon qui a relevé son taux 
directeur de 25 points de base en août 2000. Face aux différentes menaces qui 
planaient sur les marchés financiers mondiaux, en l’occurrence aux Etats-Unis et 
dans les pays du nord de l’Europe, et à la persistance de la déflation au Japon, la 
BoJ a réintroduit sa politique à taux zéro en mars 2001 jusqu’en juin 2006. Cette 
politique coïncide également avec la mise en place de sa politique 
d’assouplissement quantitatif pour une durée de 5 ans. 
 Comme l’ont montré Campbell et Shiller (1987), la non stationnarité des 
taux courts doit entraîner celle des taux longs et la stationnarité des écarts de taux. 
La dynamique des séries non stationnaires peut être décomposée selon deux types 
d’influence. Ces séries subissent l’influence de chocs persistants qui guident la 
dynamique de long terme, et celle transitoires qui déterminent les évolutions de 
court terme. La compatibilité de ces deux types de trajectoire est assurée par 
l’introduction, dans la dynamique courte, d’une force de rappel vers l’équilibre à 
long terme. La mise en œuvre de ce principe suppose de pouvoir exhiber des liens 
à long terme entre variables, c’est-à-dire des relations qui soient stationnaires 
alors même que les séries ne le sont pas, ce qui est à la base de la cointégration.   
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Variables 
 
Retard 
 
t-ADF 
 
LM-Statistique de   
KPSS 
mois
tr
1
 
1 -1,556472 0,246920 
mois
tr
3
 
2 -0,695428 0,254375 
mois
tr
6
 
1 -0,963528 0,233263 
ans
tR
10
 
1 -2,419718 0,255811 
mois
tr
1∆  1 -13,72868* 0,063747* 
mois
tr
3∆  2 -9,021738* 0,078720* 
mois
tr
6∆  1 -11,28482* 0,089388* 
ans
tR
10∆  
 
mois
moisS
3
1  
 
mois
moisS
6
1  
ans
moisS
10
1  
 
mois
moisS
6
3  
 
ans
moisS
10
3  
 
ans
moisS
10
6  
1 
 
0 
 
1 
 
1 
 
1 
 
1 
 
 
1 
 
-10,98749* 
 
-10,585** 
 
-6,2457** 
 
-3,01165* 
 
-4,7436** 
 
-2,89927** 
 
 
-2,934559* 
0,133471* 
 
0,060732** 
 
0,165881** 
 
0,177844** 
 
0,131972** 
 
0,1825*** 
 
 
 
       0,172115** 
***/**/* significativité aux seuils de 1, 5 et 10  %.  
Notons que moist
mois
t
mois
t rrr
631
,,  représentent les taux repos 1 mois, 3 mois et 6 mois. 
Et anstR
10
 est le taux de rendement des obligations de 10 ans nouvellement émises par le 
gouvernement japonais. 
 ∆  est l’opérateur différence première. moismoisS
3
1  
mois
moisS
6
1  
ans
moisS
10
1
mois
moisS
6
3  
ans
moisS
10
3
ans
moisS
10
6  
représentent les pentes des taux entre les taux repos 3 mois, 6 mois et les taux longs 10 ans et le 
taux repo 1 mois ; les pentes des taux entre le taux repo 6 mois, les taux longs à 10 ans et le taux 
repo à 3 mois, la pente de taux entre les taux longs et le taux repo à 6 mois. 
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Les tests de racine unitaire sont effectués en estimant la régression de Dickey Fuller 
augmenté (ADF) de la forme suivante :
0 ( 1) 1 ( ) ( )
1
k
t t s t s t
s
X X Xα ρ α ε
− −
=
∆ = + + ∆ +∑ .  
 Quant à l’estimation du test de KPSS, 2 2( )2
1
1
ˆ ˆ/
T
u t k
t
n S
T
σ
=
= ∑ . 
Tabl. 3.5 : Test de racine unitaire 
 
 
3.3.5.2 Modèle à correction d’erreur vectorielle  
Comme les taux d’intérêt apparaissent suivre un processus de racine 
unitaire, il est possible d’analyser, dans la logique de Campbell et Shiller (1987), 
les propriétés de cointégration. Les résultats obtenus sur les tests de racine unitaire 
dans le tableau (3.5) permettent d’indiquer que le taux court est stationnaire en 
différence première, de même, pour le taux à long terme. Comme on peut le voir 
avec les différents tests de racine unitaire, la stationnarité des taux à court et à 
long termes en différence première entraîne celle de l’écart de taux en niveau tel 
qu’il a été prédit dans la littérature, donc les taux courts et les taux longs sont bien 
cointégrés dans la logique de Campbell et Shiller. Il est possible alors de 
représenter la dynamique jointe des taux court et ceux à long terme à l’aide d’un 
modèle à correction d’erreur. Selon Campbell et Shiller, lorsque les taux d’intérêt 
sont stationnaires en différence première, il est alors possible d’appliquer un 
modèle VAR entre la variation des taux courts et la pente des taux. A partir de là, 
le modèle VAR peut être représenté sous forme matricielle de la manière 
suivante : 
1,
2,
( ) ( )
( ) ( )
m
tt
n
tt
ur a L b L
c L d L uS
   ∆  
= +    
      
 (3.13) 
   
où ( ), ( ), ( ), ( )a L b L c L d L sont des polynômes de retard d’ordre p. L est 
l’opérateur de retard, 1, 2,,t tu u sont des perturbations. Cette représentation VAR 
peut être utilisée pour une prévision à plusieurs périodes de la variation des taux 
courts, et de l’écart de  taux.  
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(3.14) 
  
Cette écriture en variable d’état permet de passer d’un modèle VAR, de 
dimension 2, contenant p retards, à un modèle VAR  de dimension 2p, contenant 
un seul retard. 
Le test de cointégration utilisé dans ce chapitre est celui de Johansen et 
Juselius (1990). La procédure du test consiste à estimer un modèle VAR qui inclut 
des différences aussi bien que des variables non stationnaires en niveau. La 
matrice des coefficients associés avec ces variables en niveau contient de 
l’information sur les propriétés à long terme du modèle. Pour expliquer le modèle, 
nous définissons un vecteur tZ  qui englobe les taux longs  et les taux repo à 1 
mois.  
Dans ce contexte, un modèle à correction d’erreur peut être déterminé pour 
représenter une  relation de cointégration entre les taux longs et les taux courts. 
 
tktktktt ZZZZ ε+Π+∆Γ++∆Γ=∆ −−−−− )(1)1(11 ... (3.15) 
 
  avec 1...,2,1, −=Γ kii , et Π  est un produit matriciel sous la 
forme βα ′=Π  où βα et sont deux vecteurs. Le vecteur de cointégration β , 
représente la relation d’équilibre à long terme entre les taux longs et les taux  
courts (en d’autres termes, la direction dans laquelle la relation entre le niveau des 
taux est stationnaire). Quant au paramètreα , il  mesure la vitesse à laquelle les  
variables du système s’ajustent pour rétablir une situation d’équilibre à long 
terme. 
La composante ktZ −Π  dans l’équation (3.15) fournit différentes 
combinaisons linéaires des séries en niveau de tZ . De ce fait, la matrice Π  
contient l’information sur les propriétés à long terme du modèle. Lorsque le rang 
de la matrice est nul, l’équation (3.15) se réduit à un VAR en différence première. 
Dans ce cas, aucune série de tZ ne peut être exprimée comme une combinaison 
linéaire. Ce résultat indique qu’il n’existe pas de relations à long terme entre les 
taux longs et les taux courts du VAR. En revanche, si le rang de la matrice Π  est 
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égal à 1, donc il existe une combinaison linéaire des séries de tZ . Dans ce cas, une 
relation unique à long terme peut être vérifiée entre les variables cointégrées.  
Le tableau (3.6) détermine le nombre de relation de cointégration r. On 
teste l’hypothèse nulle ( 0H ) : absence de cointégration contre l’hypothèse 
alternative ( 1H ) : existence d’une relation de cointégration entre les variables au 
seuil de 5 %. Afin de déterminer le nombre de vecteurs de cointégration r, ici nous 
présentons les tests du rapport de vraisemblance (test de trace) et de la valeur 
propre de Johansen. Nous supposons la présence d’une constante et d’une 
tendance linéaire déterministe dans la relation de cointégration et l’absence d’une 
tendance linéaire dans le modèle vectoriel à correction d’erreur.  
 L’hypothèse de non cointégration du modèle vectoriel à correction 
d’erreur (MVCR) est rejetée si : 11 −≤≤ kr . L’inconvénient de ce test de trace 
( traceλ ) est qu’il permet de déterminer le nombre de relations de cointégration, 
mais n’indique pas les variables qui sont cointégrées. Par contre, le test 
d’Engenvalue ou test de valeur propre ( maxλ ) permet d’identifier le nombre de 
variables cointégrées. Ce test indique que l’hypothèse d’un vecteur de 
cointégration est rejetée pour toutes les variables au seuil de 5 %. De même que le 
test de rapport de vraisemblance indique qu’il n’existe aucune relation de 
cointégration entre les variables au  seuil de 5 %.  
Les résultats des tests de cointégration sont présentés dans le tableau (3.6). 
Sur ce tableau nous constatons que l’hypothèse nulle de vecteur de cointégration 
(1, -1) est systèmatiquement rejetée entre les taux longs et les taux courts pour la 
période de janvier 1996 à décembre 2006. Ce résultat révèle que la théorie des 
anticipations ne peut pas être validée au Japon sur la structure par terme à court 
terme (si on suppose que les taux longs à court terme représentent les taux gensaki 
3 mois et 6 mois). L’absence de cointégration entre les taux à 10 ans et les 
différents taux repos (1, 3 et 6 mois) met en évidence que la théorie des 
anticipations est systèmatiquement rejetée entre toutes les maturités. 
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m - n 
 
 
 
Retard 
p = k 
(a) 
 
 
 
maxλ  
 
 
 
traceλ  
 
Valeur 
critique  
5 % 
maxλ  
 
 
Valeur 
critique   
5 % 
traceλ  
1 mois – 3mois 7 17,36087 
(0,130648) 
21,40909 
(0,130648) 
19,38704 25,87211 
1 mois -
6mois 
8 10,11208 
(0,078923) 
13,93303 
(0,078923) 
19,38704 25,87211 
1 mois – 
10ans 
7 15,93100 
(0,120565) 
24,78207 
(0,120565) 
19,38704 25,87211 
3 mois – 
6mois 
3 10,48247 
(0,078631) 
14,49774 
(0,078631) 
19,38704 25,87211 
3 mois – 
10ans 
5 13,31959 
(0,100315) 
22,96534 
(0,100315) 
19,38704 25,87211 
6 mois – 
10ans 
4 11,47254 
(0,086375) 
19,90742 
(0,086375) 
19,38704 25,87211 
Les estimations du modèle de cointégration sont obtenues par un maximum de 
vraisemblance de Johansen (1988).  
(a) Le nombre de retard pris en compte dans les différents VAR en niveau initial. L’ordre du retard est 
déterminé par les critères d’information d’Akaike. maxλ  et traceλ  sont les statistiques  de test du 
rang de cointégration pour chaque couple de maturités. Pour le test de maxλ , on pose comme 
hypothèse nulle : 0 : 1H r ≤ , 1 : 1H r > comme hypothèse alternative.  
Pour le test de traceλ , 0 : 1H r =  ; 1 : 2H r = . 
 
 
Tabl. 3.6 : Test de Cointégration entre taux longs  et taux courts.  
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3.3.6 Les implications du rejet de l’hypothèse d’anticipations 
au Japon : la non validation du test de Campbell et Shiller 
 
Le test de cointégration proposé par Campbell et Shiller (1987) n’est valide 
que si les taux d’intérêt sont cointégrés. Pour cela, nous testons l’hypothèse nulle 
de non vérification de la théorie des anticipations contre l’hypothèse alternative de 
vérification de la théorie. Suivant la thèse de Campbell et Shiller, dans la mesure 
où les taux longs et les taux courts sont cointégrés, l’hypothèse d’anticipations 
doit être vérifiée au Japon. Or, nos résultats rejettent la thèse de Campbell et 
Shiller. Selon nos estimations, la théorie des anticipations existe à la seule 
condition que les taux longs soient fortement influencés par la trajectoire des taux 
courts. Comme il a été indiqué dans nos résultats, l’hypothèse d’anticipations de 
la structure des taux ne peut pas être validée pour l’ensemble des maturités 
étudiées. Ce résultat est supporté par l’absence de cointégration entre l’ensemble 
des taux gensaki et le taux d’intérêt à 10 ans.  
Le résultat que la théorie des anticipations est rejetée au Japon, durant la 
période de politique à taux zéro, constitue un problème pour l’idée 
conventionnelle de processus de transmission de politique monétaire. De manière 
générale, la banque centrale contrôle un taux d’intérêt à court terme, et les effets 
de politique monétaire sont transmis aux taux longs suivant l’hypothèse 
d’anticipations. En effet, la théorie économique prétend que les dépenses 
d’investissement dépendent du comportement des taux longs qui affectent les 
décisions économiques dans le long terme. Or, le test du modèle de cointégration 
rejette en bloc l’existence d’une relation de cointégration entre le taux long à 10 
ans et les différents taux repos 1 mois, 3 mois et 6 mois. L’impossibilité de valider 
l’hypothèse d’anticipations au Japon durant les périodes de politique à taux zéro et 
de politique d’assouplissement quantitatif s’explique par l’hypothèse de 
surréaction des taux longs lorsque les taux courts sont contraints à un niveau nul.  
Suivant cette hypothèse de surréaction, les taux longs surréagissent aux 
variations anticipées des taux courts. Lorsque les anticipations du marché 
prévoient une hausse des taux courts, les taux longs augmentent davantage et de 
manière très rapide. Entre temps, et comme les anticipations s’ajustent, les taux 
longs baissent alors que les taux courts augmentent, ce processus tient compte de 
l’échec de l’hypothèse d’anticipations. Certains auteurs, par exemple Bekaert et 
al., (2001), ont étudié une version rationnelle de l’hypothèse de surréaction- à 
savoir, un problème « peso », où les régimes de taux d’intérêt élevés se produisent 
moins fréquemment que de manière anticipée. Ces auteurs trouvent que le 
problème « peso » ne peut pas tenir compte de l’échec de l’hypothèse 
d’anticipations aux Etats-Unis. 
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  L’hypothèse de surréaction des taux longs implique que ceux-ci varient 
plus que les taux courts sur la période cyclique. Une conséquence de la théorie des 
anticipations concerne les volatilités respectives des taux longs et des taux courts. 
Comme les taux longs sont des moyennes des taux courts présents et anticipés, ils 
devraient être moins volatils  que les taux courts.  
 Toutefois, si l’hypothèse de surréaction des taux longs peut être vérifiée au 
Japon, alors la variance de ceux-ci devrait être plus élevée que celle des taux 
courts. Les statistiques (tableau 3.1) montrent que la variance des taux longs à 10 
ans est au dessus de la variance des taux courts gensaki à 1 mois.  
Ces résultats supposent que les taux courts atteignent le plancher zéro dans 
un régime de faible inflation induisant à une relation non linéaire et convexe entre 
les taux à long et à court termes. La réponse des taux longs aux variations des taux 
courts est asymétrique. Quand la contrainte de non négativité s’impose sur les 
taux nominaux à court terme, une baisse de ceux-ci produit une réponse beaucoup 
moindre des taux longs (en valeur absolue) qu’une hausse de la même amplitude. 
Ainsi, la courbe des rendements devient pentue quand les taux courts approchent 
la limite inférieure zéro. Ainsi, les prévisions des taux courts futurs augmentent 
plus que les taux courts courants et l’écart entre les taux à long terme et les taux à 
court terme augmente également. En d’autres termes, cela réduit considérablement 
le pouvoir des autorités monétaires à orienter les taux longs durant la période de 
politique de taux d’intérêt nul. Par conséquent, l’échec de la politique monétaire 
résulte d’une hausse des taux courts anticipés qui tendent à augmenter les taux 
longs. 
La critique qui peut être apportée à ce résultat est que d’une part, les 
estimations de la variance sur de petits échantillons présentent des biais qui sont 
plus importants pour l’estimation de la variance des taux longs sous l’équilibre 
d’anticipations rationnelles, et que d’autre part, la spécification même du test qui 
se réfère à la variance des taux en séries temporelles est incorrecte. Il faudrait 
donc estimer la variance en coupes instantanées à chaque date (Kleidon, 1986). 
Campbell et Shiller (1991) ont proposé une autre méthode pour tester si la 
volatilité des taux longs est réellement excessive par rapport à celle des taux 
courts. Ils comparent directement le spread taux long - taux court avec son spread 
théorique, calculé en supposant que la théorie des anticipations est vérifiée. Pour 
cela, ils construisent une série de spread théorique à partir des prévisions issues 
d’un modèle VAR bivarié faisant intervenir le spread taux long – taux court et la 
variation de taux court. Sur la période 1959-1983 sur données américaines, ces 
auteurs ne trouvent plus que les taux longs surréagissent par rapport aux taux 
courts.  
Sutton (1998) reprend le modèle de Campbell et Shiller (1987) pour 
étudier le comportement joint de la structure des taux entre le taux des obligations 
à 5 ans et le taux à 3 mois pour les Etats-Unis, le Canada, le Royaume Uni, 
l’Allemagne et le Japon. Les résultats empiriques qui découlent du modèle bivarié 
de Sutton permettent le rejet de la théorie des anticipations à des niveaux de 
significativité élevés pour l’ensemble des pays étudiés à l’exception du Japon. Il 
montre que, dans tous les pays où l’hypothèse d’anticipations est rejetée, l’échec 
de la théorie est compatible avec l’hypothèse de surréaction de l’écart entre les 
taux longs et les taux courts. Sutton conclut en avançant l’idée que ceci implique 
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que les variations des taux longs par rapport aux niveaux prédits par la théorie des 
anticipations dans les pays étudiés ne peuvent pas être attribuées aux termes 
d’erreurs de la différence entre l’écart théorique et l’écart actuel.  
La surréaction de l’écart de taux a des implications pour les co-
mouvements des rendements d’obligations entre les pays. Puisque les variations 
anticipées des taux courts tendent à être positivement corrélées entre les pays, la 
surréaction de l’écart entre les taux longs et les taux courts implique que les 
dispersions entre les rendements obligataires et leurs contreparties théoriques sous 
l’hypothèse de la théorie des anticipations soient positivement corrélées à travers 
les marchés.  
D’autres explications, telles que l’échec de l’hypothèse d’anticipations où, 
plus généralement, l’incapacité du marché à prédire le comportement des taux 
d’intérêt, sont plus difficiles pour l’élaboration de la politique monétaire. Une 
autre explication que nous pouvons apporter est que les taux longs ne nécessitent 
pas d’être déterminés seulement ou en grande partie par les anticipations du 
marché pour la politique des taux.  
En revanche, l’une des raisons les plus fréquemment évoquées pour l’échec 
de l’hypothèse d’anticipations est que la prime de risque varie dans le temps. Un 
problème avec cette explication est que l’échec de la théorie des anticipations 
implique que les déviations de la prime de risque ne sont pas indépendamment et 
identiquement distribuées. Mc Callum (2005) rejette d’ailleurs l’hypothèse selon 
laquelle la prime de risque est constante dans le temps. Il note qu’il existe une 
prime de risque variable et que la politique monétaire est menée de manière à être 
expliquée momentanément.  
 Par conséquent, l’idée de montrer que la prime de risque varie dans le 
temps peut être analysée comme étant une manière alternative de déclarer que 
l’hypothèse d’anticipations est rejetée au Japon. Pour que la politique monétaire 
soit efficace, les actions de l’autorité monétaire doivent être transmises aux taux 
longs. Ainsi, pour que les actions des politiques à taux zéro et d’assouplissement 
quantitatif aient leurs effets désirés sur les taux longs, les autorités monétaires 
doivent être en mesure de prédire comment la prime de risque variera dans le 
temps. De cette manière, l’efficacité de la politique à taux d’intérêt zéro appliquée 
par la BoJ et par d’autres banques centrales dépendra de la capacité de celles-ci à 
prédire les variations de la prime de risque.  
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3.4  CONCLUSION 
 
La dérégulation du marché obligataire japonais constatée à la fin des 
années 70 a permis de tester l’hypothèse d’anticipations de la structure des taux. 
Ce chapitre a pour cadre d’étendre cette littérature en vérifiant la validité de la 
théorie des anticipations de la structure des taux en présence de la limite inférieure 
zéro sur les taux d’intérêt à court terme.  
A la différence de la littérature, la méthode employée dans ce chapitre 
consiste en trois phases. D’abord, nous avons considéré les effets de non 
stationnarité sur l’hypothèse d’anticipations. Ensuite, nous avons tenu compte de 
la stationnarité des variables. Enfin, nous avons testé l’hypothèse d’anticipations 
en employant des restrictions imposées sur un modèle VAR à deux variables, à 
savoir les taux à court terme et les taux à long terme Ces restrictions supposent 
d’une part que les taux d’intérêt sont stationnaires et d’autre part que ces mêmes 
taux sont non stationnaires.Campbell et Shiller (1987) ont montré que, lorsque les 
taux courts sont non stationnaires, la théorie des anticipations implique l’existence 
d’une relation de cointégration entre les taux à court terme et les taux longs, la 
pente des taux étant stationnaires. Ils suggèrent alors une formulation 
autorégressive (VAR) représentant la dynamique de la variation de l’une des 
variables (que nous considérons dans ce chapitre  les taux courts à 1 mois), et du 
résidu de la relation de long terme (nous considérons la pente des taux ) dans 
laquelle les contraintes liées à la cointégration sont explicitement prises en 
compte.  
Les résultats qui découlent de nos estimations supportent l’idée que la 
théorie des anticipations de la structure des taux est acceptée si nous supposons 
que les taux d’intérêt sont non stationnaires. Une condition nécessaire pour la 
vérification de l’hypothèse d’anticipations est que les taux courts et les taux longs 
soient cointégrés. A cette fin, nous considérons les taux courts comme le taux 
gensaki à 1 mois, et les taux longs représentent les taux gensaki à 3 et à 6 mois et 
les taux des obligations d’Etat à 10 ans. Le test de cointégration montre que 
l’hypothèse nulle de cointégration entre les variables ne peut pas être rejetée au 
seuil de significativité de 5 % entre les différents taux repos et le taux à 10 ans. Ce 
résultat implique qu’il n’existe pas de vecteur de cointégration entre les différents 
taux japonais. Dans ces circonstances, l’hypothèse d’anticipations de la structure 
des taux est rejetée entre les taux à 10 ans et les taux courts.  
A travers un modèle vectoriel à correction d’erreur de type Johansen, nous 
avons montré que l’hypothèse d’anticipations de la structure des taux n’est pas 
validée au Japon durant les périodes de taux zéro et d’assouplissement quantitatif. 
Cette non validation de la théorie des anticipations s’explique en partie par le 
comportement asymétrique des taux longs quand la contrainte de non négativité 
des taux d’intérêt s’impose. Lorsque la limite inférieure zéro se produit, le pouvoir 
des autorités monétaires à agir sur les taux longs est considérablement réduit.  
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A travers notre modèle économétrique de type VAR, nous rejettons en bloc 
le test de Campbell et Shiller d’une part, et nous constatons que les taux longs 
augmentent beaucoup plus que la théorie le prédit d’autre part. Ainsi, il est 
important de savoir que l’hypothèse d’anticipations est systèmatiquement rejetée 
au Japon durant la période étudiée, mais il est également important de savoir 
pourquoi il en est ainsi. Le prochain chapitre doit apporter des réponses sur les 
raisons de l’impossibilité de vérifier l’hypothèse d’anticipations.  
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CHAPITRE IV  
 
 
 
 
 POLITIQUES D’ANTICIPATIONS ET CIBLAGE 
DES TAUX LONGS A LA LIMITE ZERO 
 
 
 
 
 
Le chapitre précédent a permis de poser les jalons sur l’importance des 
taux d’intérêt à long terme dans la conduite de la politique monétaire. Le 
mécanisme de transmission de politique monétaire est traditionnellement perçu 
comme dépendant d’un taux d’intérêt nominal à court terme généralement 
l’instrument opérationnel de politique monétaire à un taux d’intérêt réel à long 
terme qui peut influencer la demande globale. Ce mécanisme de transmission de 
canal du taux d’intérêt à long terme devient de plus en plus important lorsque les 
taux courts approchent le plancher zéro. 
Récemment, il y a eu des propositions impliquant l’utilisation des taux 
d’intérêt nominaux à long terme pour la conduite de la politique monétaire. Ces 
propositions nécessitent d’une part,  une réaction au rendement des obligations à 
long terme, ou plus radicalement, l’utilisation d’un taux d’intérêt à long terme 
comme instrument opérationnel de politique monétaire. 
En effet, tout au long de cette thèse nous avons eu à étudier les canaux par 
lesquels les autorités monétaires ont la possibilité d’affecter l’activité 
économique  même si  l’instrument de taux est contraint à un niveau zéro. Et dans 
le sillage des options étudiées, une troisième possibilité à la disposition des 
autorités monétaires quand la limite zéro est atteinte est de tenter d’orienter les 
taux longs à la baisse en gérant les anticipations du marché quant aux actions 
futures de la politique monétaire. Cette approche de ciblage des taux longs reflète 
une reconnaissance accrue de l’importance des politiques d’anticipations en 
déterminant le comportement des taux d’intérêt et des prix des actifs financiers.  
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Cette question a été longuement débattue dans la littérature par 
l’intermédiaire de la prise en compte des prix d’actifs financiers dans la fonction 
de réaction des banques centrales (Gerlach et Wesche (2008), Levieuge (2003) ; 
Mishkin (2001) Cechetti et al., (2000) ; Bernanke et Gertler (2001)). Comme  
Mishkin (2008) et Bernanke et Gertler (2001) le laissent penser, la politique 
monétaire ne doit pas réagir face aux prix des actifs financiers eux-mêmes, mais 
plutôt à l’évolution des perspectives de l’inflation et de la demande globale qui 
résultent des mouvements de prix des actifs. Mishkin note que si la banque 
centrale cherche à agir sur les prix d’actifs sans pour autant être sûre de 
l’existence ou de l’ampleur d’une bulle, elle risque d’interférer avec l’impact que 
les prix des actifs exercent sur la répartition des ressources.   
Dans la même idée d’analyse que le chapitre 3, une littérature abondante 
sur la structure par terme des taux d’intérêt a montré que les taux longs sont 
principalement déterminés par les taux courts courants et par les anticipations du 
marché des taux courts futurs. Les banques centrales contrôlent largement les 
taux courts courants en fixant une cible pour le taux au jour le jour. Cependant, 
ceux-ci ont peu d’impact sur les décisions d’investissement et de dépenses dans 
le long terme.  
Ainsi, les effets d’anticipations pourraient modifier les taux d’intérêt réels 
courants à long terme de deux manières. D’abord, en convainquant le public que 
la politique monétaire restera incitative tant que les taux d’intérêt nominaux à 
court terme futurs anticipés seront plus faibles et par conséquent les taux d’intérêt 
nominaux à long terme. Ensuite, convaincre le public que la politique monétaire 
conduira un taux d’inflation plus élevé dans le futur, au moins en moyenne, cela 
pourrait faire baisser les taux d’intérêt réels à long terme courant anticipés.  
Ces deux effets peuvent être illustrés en termes d’un simple modèle des 
prix des contrats avec deux périodes. Les taux d’intérêt nominaux d’une période 
courante et future anticipée déterminent le taux d’intérêt nominal courant sur une 
obligation à longue maturité. Si nous supposons que le taux d’intérêt nominal 
courant d’une période  a été conduit à zéro, mais que le public prévoit un taux 
positif sur une obligation à courte maturité à la période suivante, et si les autorités 
monétaires peuvent convaincre le public que leurs décisions conduiront le taux 
d’une période à zéro dans la seconde période, le taux d’intérêt sur l’obligation à 
maturité plus longue baissera dans la première période, en stimulant la demande 
globale.  
 La conséquence du premier effet se traduit par une baisse de la 
politique de taux nominal future anticipé et, en fin de compte, par une réduction 
des taux d’intérêt nominaux à long terme courants. Cela dépend de la crédibilité 
des autorités monétaires à maintenir une politique plus incitative dans le futur - 
par exemple, par le soutien d’une politique à taux zéro pour une période plus 
longue qu’il est maintenant anticipé. 
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La conséquence du second effet dépend de la façon dont les anticipations 
peuvent influencer les taux d’intérêt réels à long terme courants et de l’effet de la 
politique sur les anticipations d’inflation. Cet effet fonctionne si les autorités 
monétaires arrivent à convaincre le public qu’elles maintiendront une trajectoire 
donnée pour la politique de taux nominal à court terme. En convainquant le 
public que l’inflation sera plus élevée dans le futur, les autorités monétaires 
pourront, par le biais du second effet, affecter à la baisse les taux d’intérêt réels à 
court terme futurs anticipés ce qui peut contribuer par la suite à la réduction des 
taux d’intérêt réels à long terme courants anticipés. 
Ce chapitre est structuré comme suit : la section (1) analyse les effets de 
transmission de la politique monétaire par le canal des taux à court et à long 
termes. La section (2) étudie un modèle macroéconomique appliquée à la finance 
avec prise en compte de la contrainte de non négativité des taux courts. L’idée 
novatrice de cette section est qu’elle permet de relancer le débat sur l’implication 
des taux d’intérêt à long terme comme instrument de politique monétaire. 
Comme alternative au ciblage des réserves bancaires et des obligations d’Etat, 
certains économistes ont avancé l’idée que les banques centrales pourront être 
amenées à modifier leur cible de taux lorsqu’elles sont en présence de la limite 
inférieure zéro sur les taux courts. Cela nous conduit à une section (3) où la 
politique monétaire reste toujours efficace même si les taux courts deviennent 
nuls. Récemment, les banques centrales ont mis en avant un moyen qui leur 
permet d’orienter les anticipations des marchés et des agents économiques par 
leur politique de communication. Enfin, la section (4) sera réservée à la 
conclusion. 
 
 
4.1 Règles de taux d’intérêt à court et à long terme   
 
4.1.1  Les effets de transmission macroéconomiques des 
taux longs 
 
L’idée que l’utilisation d’un taux d’intérêt à long terme comme instrument 
principal de politique monétaire permettrait une plus grande portée à l’efficacité 
de la politique monétaire au moins sous certaines conditions quand les taux 
courts nominaux sont contraints par la limite inférieure zéro. Cela présume qu’il 
existe un ensemble de résultats qui ne seraient pas réalisables en utilisant le taux 
d’intérêt nominal à court terme comme instrument de politique monétaire, 
puisque ces résultats exigent que les taux courts deviennent négatifs.  
Dans la foulée de la littérature en faveur d’un ciblage des taux longs, on 
présume que ces ensembles de résultats soient réalisables avec les taux longs 
comme instrument principal de politique monétaire. La thèse souvent avancée est 
que les taux longs sont observés encore être positifs même lorsque les taux courts  
sont conduits à la limite zéro.  
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Comme Kulish (2007) le note, lorsque les mouvements observés sur  les 
rendements à long terme dépendent des anticipations d’inflation future, une 
banque centrale qui souhaite maintenir l’inflation sous contrôle pourrait être 
intéressée dans l’utilisation d’une règle de politique monétaire qui inclut un taux 
d’intérêt à long terme comme variable additionnelle à laquelle elle peut répondre. 
Ireland (1996) montre que le terme d’inflation anticipée est responsable pour la 
plupart des mouvements observés sur les rendements à long terme aux Etats-
Unis.  
De manière convaincante, Goodfriend (1993) souligne que, dans l’objectif 
d’établir et de maintenir la crédibilité durant la période 1979 à 1992, la Réserve 
Fédérale avait réagi à l’information des taux d’intérêt à long terme sur les 
anticipations inflationnistes à long terme. Mehra (1996, 1997, 1999) reprend les 
résultats de Goodfriend et trouve dans ses modèles appliqués à la cointégration 
que le taux des fonds fédéraux avait réagi aux mouvements des taux longs dans la 
période 1979-1999. Quant à Mc Callum (1994), il montre qu’une règle de 
politique monétaire qui répond au niveau actuel de l’écart entre un taux long et 
un taux court peut contribuer à un échec empirique de l’hypothèse 
d’anticipations.  
Dans Mehra (2006), le comportement récent de la baisse des taux longs 
aux Etats-Unis soulève deux hypothèses alternatives. D’abord, la baisse du 
niveau bas des taux longs peut être attribuée à la chute de la prime du risque 
d’inflation. En particulier, cette hypothèse postule que, à la suite de la 
stabilisation du taux d’inflation de l’économie américaine, l’incertitude 
d’inflation a diminué, conduisant à une baisse des primes de risque d’inflation, 
qui se reflète par des rendements obligataires réels et nominaux bas. L’autre 
hypothèse attribue le déclin des taux longs à la hausse des achats de titres d’Etat 
du gouvernement américain par les banques centrales étrangères.  
 Selon l’étude d’Ahrend et al., (2006), les rendements des obligations à 
long terme ont réagi différemment aux changements de politique monétaire et 
budgétaire, particulièrement aux Etats-Unis. Et comme en témoigne le papier de 
Frey et Moëc (2005), ces auteurs notent que le creusement du déficit américain 
s’est accentué depuis 2002, dépassant le seuil des 5 points de PIB en 2004, sans 
toutefois rencontrer en apparence des difficultés de financement.  
Les résultats de Frey et Moëc montrent que cette insuffisance de discipline 
du marché américain tiendrait, notamment, aux achats massifs de titres d’Etat du 
gouvernement américain réalisés par les banques centrales asiatiques. Par 
ailleurs, ces auteurs estiment un modèle économétrique dans lequel ils tentent 
d’expliquer le comportement des taux longs américains par des variables telles 
que le taux des bons du Trésor à 3 mois et le ratio entre le déficit public et le PIB 
et augmenté par des achats nets d’obligations publiques. Leur résultat révèle que 
la variation du déficit public américain exerce un effet statistiquement significatif 
sur le niveau et la variation des taux longs. La contribution de Warnock et 
Warnock (2005) abonde dans le même sens en démontrant que la demande 
d’obligations par les investisseurs étrangers a eu un effet fortement dépressif sur 
les rendements à long terme américains entraînant une baisse de ces rendements 
de 150 points de base entre 2004 et 2005. 
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En revanche, au niveau de la zone euro, Idier et al., (2007) examinent les 
facteurs d’influence des taux d’intérêt à long terme américain et de la zone euro 
entre 1986 et 2005. Ces taux indiquent une tendance à la baisse durant les quinze 
dernières années. Cependant, ces auteurs ont montré que les taux longs 
américains sont restés constants autour de 4 %  nonobstant un accroissement des 
déficits publics depuis 2002, un resserrement de la politique monétaire débuté 
mi-2004, l’amélioration des perspectives de croissance sur cette période. Au 
niveau de la zone euro, la tendance baissière des taux d’intérêt de longue maturité 
est moins surprenante qu’aux Etats-Unis. Comme ces auteurs l’affirment, entre 
juin 2003 et novembre 2005, la Banque Centrale Européenne a gardé son taux 
directeur à 2 %, avec une croissance du PIB entre 2 % et 3,5 %.  
Toutefois, la limite inférieure zéro sur les taux d’intérêt à court terme 
implique également une limite inférieure pour les taux longs, étant donné les 
anticipations dans la conduite future de la politique monétaire. Lorsque les agents 
économiques ont un comportement d’anticipations rationnelles que la politique 
monétaire sera conduite dans le futur d’une façon qui permette que les taux 
courts nominaux évitent la limite inférieure zéro, la limite inférieure implicite sur 
les taux longs pouvant être supérieure à zéro. 
Ainsi, l’existence simple d’un taux d’intérêt à long terme positif n’exige 
pas nécessairement la possibilité d’une nouvelle impulsion à travers les 
opérations d’open market, y compris les achats de titres d’Etat à long terme. Une 
fois que les taux courts atteignent le plancher zéro comme l’ont souligné 
Eggertsson et Woodford (2003), les opérations d’open market n’auraient pas 
d’effet sur les taux longs ou les taux courts si ces opérations n’impliquent pas une 
modification dans la règle de politique monétaire conduite dans le futur. 
Par conséquent, il est essentiel d’étudier à présent les règles de politique 
monétaire. 
 
 
4.1.2 Présentation d’un modèle de règle de politique 
monétaire 
Suivant Levin et al., (1999), Mc Callum et Nelson (1999) et Rotemberg et 
Woodford (1999), nous supposons que la politique monétaire suit une version 
modifiée de la règle de Taylor : 
1t t t tr r yα βpi δ−= + +  (4.1) 
où tr est le taux d’intérêt nominal à court terme, tpi  le taux d’inflation et 
ty la déviation de la production par rapport à son niveau potentiel. Cette règle 
montre que le taux court dépend de son propre retard d’une période, de l’inflation 
et de l’écart de production. Dans le cas de la règle de Taylor originale α est nul, 
mais nous considérons que α est différent de 0 pour refléter le lissage de taux 
d’intérêt de la part de la banque centrale. Rotemberg et Woodford (1999) 
estiment que α est plus grand que 0 et même supérieur à 1. Selon ces derniers, 
cela tient compte du lissage des taux d’intérêt, de même que des changements 
soutenus dans l’écart de production et dans l’inflation conduisent à des variations 
graduelles du taux d’intérêt à court terme. Ils trouvent dans leur modèle que des 
politiques qui impliquent des valeurs de α  supérieur à 1 résultent d’équlibre 
d’anticipations rationnelles. 
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Dans l’analyse de règle de politique monétaire qui utilise le taux d’intérêt 
à long terme comme instrument principal de politique monétaire, nous 
introduisons maintenant des taux d’obligations à plusieurs périodes  au modèle. 
Suivant Shiller (1979),  le taux des obligations à n périodes  (pour1 n< < ∞ ) est   
peut être défini de la manière suivante : 
 
1 1
1
,
0 0
( )
n n
j j
t t t j n t
j j
R E rδ δ ψ
− −
−
+
= =
= +∑ ∑   (4.2) 
 
où le paramètre 0 1δ< ≤  est une constante qui est l’unité pour les 
obligations zéro coupon, mais moins que l’unité pour les obligations payant des 
coupons, et 
,n tψ  est une prime de risque.  
Dans le cas où l’autorité monétaire intègre un taux d’intérêt à long terme  
comme variable additionnelle à laquelle elle réagit, la politique de la règle peut 
être déterminée de la manière suivante: 
 
1t t t t tr r y Rα βpi δ ρ−= + + +   (4.3) 
où 0tr ≥  : condition qui vérifie l’hypothèse de non négativité des taux 
courts. 
 Comme l’équation (4.3) l’indique, le taux d’intérêt à court terme est 
ajusté en réponse à quatre variables : le taux court retardé d’une période, le taux 
d’inflation, l’écart de production et le taux d’intérêt à long terme ( tR ). En 
pratique, cette équation révèle que les autorités monétaires peuvent ne pas avoir 
une connaissance parfaite de la situation courante de l’économie, mais plutôt 
elles doivent réagir sur les variables avec un retard. Ainsi, pour que les banques 
centrales aient accès à toute l’information nécessaire pour réduire la variabilité de 
l’inflation et de l’écart de production, elles doivent intégrer des retards dans leur 
fonction de réaction. La prise en compte des taux longs dans la fonction de 
réaction de l’autorité monétaire peut sembler une façon pour celles-ci d’influer 
sur la courbe des rendements.  
En revanche, lorsque la banque centrale utilise un taux d’intérêt à long 
terme comme instrument principal de politique monétaire ; on a une version 
modifiée de la règle de Taylor qui a comme variable dépendante le taux à long 
terme de la manière suivante : 
 
1t t t t tR aR b cy drpi−= + + +   (4.4) 
 Cette règle montre que l’autorité monétaire détermine les taux longs 
nominaux en réagissant à l’inflation et à l’écart de production à l’instant t et aux 
taux longs retardés d’une période. 
Il est naturel de supposer que les autorités monétaires aimeraient, si 
possible, stabiliser l’inflation pi  et l’écart de production ty  autour de 0.  
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4.1.3 Prise en compte de la contrainte de non négativité des taux 
courts 
 
 Il est naturel de souligner les limites de la version modifiée de la règle de 
Taylor. La première critique qui peut être apportée à cette règle de politique 
monétaire est qu’elle ignore la contrainte de la limite zéro sur l’ensemble des 
taux nominaux, ce qui peut sembler surprenant dans la règle (4.3) puisque c’est la 
principale motivation pour utiliser les taux longs comme instrument principal de 
politique monétaire comme l’indique l’équation (4.4).  
Toutefois, l’idée implicite qui se cache derrière l’équation (4.3) est que le 
niveau d’état stationnaire du taux nominal (en prenant en compte le taux d’intérêt 
réel d’équilibre et la cible d’inflation) est suffisamment élevé pour que la banque 
centrale puisse modifier davantage la courbe des rendements de sorte que les taux 
d’intérêt à court terme futurs anticipés deviennent positifs et que la limite 
inférieure zéro ne se réalise pas sur les taux d’intérêt à long terme.  
Cependant, comme le montre Woodford (2005b), le taux d’intérêt nominal 
à court terme doit satisfaire la relation suivante : 0tr ≥ . En d’autres termes, le 
taux d’intérêt nominal sans risque doit prendre en compte la contrainte zéro. De 
plus, les règles qui sont très efficaces dans la stabilisation de l’inflation telle que 
l’équation (4.1) (si on suppse que 0δ = ) exigent un degré élevé de la variation 
des taux d’intérêt et ainsi violent la contrainte zéro sur les taux courts nominaux 
surtout dans un environnement de faibe inflation.  
 Par ailleurs, comme nous avons eu à le souligner dans le chapitre 3 de 
cette thèse, quand les taux d’intérêt avoisinent le plancher zéro, on observe une 
certaine déconnexion des taux longs par rapport aux taux courts. Pour que les 
taux longs soient affectés à la baisse, il faut que les autorités monétaires mènent 
une politique de communication efficace dans l’objectif d’influencer les taux 
courts futurs anticipés.  
Intuitivement, la contrainte de la limite zéro sur les taux courts se présente 
comme une façon d’éviter de soutenir l’idée d’une politique de taux long comme  
variable d’instrument de politique monétaire. Ensuite, l’utilisation d’un 
instrument de taux long soulève la question de savoir si la banque centrale peut 
choisir entre différents taux d’intérêt. Si celle-ci peut signaler une cible pour le 
taux nominal à court terme à travers ses déclarations et ses actions, elle pourrait 
être en mesure de cadrer les anticipations et obtenir un équilibre particulier. En 
revanche, le fait de modifier la perception du public sur la façon dont la politique 
sera conduite de temps à autre de façon ad hoc risque d’être difficile à 
comprendre. Une banque centrale qui suit généralement une règle de taux 
d’intérêt nominal à court terme mais passe à un certain type de signal ou de 
stratégies de communication à la limite inférieure zéro peut ébranler son 
engagement de crédibilité à long terme. Dans cette situation, une règle de 
politique de taux long qui pourrait être suivie et communiquée à tout moment et 
dans toutes les situations, semblerait avoir un certain avantage lorsque les taux 
courts approchent le plancher zéro93. 
                                                 
93
 Si on analyse bien cette situation, elle paraît contraignante dans la mesure où la banque 
centrale serait dans l’obligation de communiquer à chacune de ses réunions une cible pour le taux 
d’intérêt à long terme. Des raisons de légitimité et de crédibilité vis-à-vis du gouvernement font 
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       4.2   Un modèle de macro finance de la structure des 
taux en présence de la contrainte zéro  
 
4.2.1 Les facteurs déterminant l’analyse d’un instrument de 
politique de taux longs 
 
Une analyse profonde de la section précédente permet de faire deux 
critiques. D’abord, la banque centrale peut contrôler le taux d’intérêt à court 
terme, ensuite, les mouvements des taux courts affectent la production et 
l’inflation. De façon similaire, l’utilisation des taux longs comme instrument de 
politique monétaire renvoie à deux interrogations fondamentales : (1) l’autorité 
monétaire peut-elle contrôler les taux longs ? (2) Les mouvements des taux longs 
affectent-ils l’activité économique ?  
Cette sous section tente de mettre en lumière le débat qui oppose ceux qui 
défendent d’une part l’idée que les autorités monétaires ont la capacité de 
déterminer les taux longs comme instrument principal de politique monétaire et, 
ceux qui soutiennent que l’implication des taux longs comme instrument est 
difficile à mettre en œuvre d’autre part.   
 
4.2.1.1 Les arguments en faveur de l’analyse d’un instrument de 
politique de taux longs : la contribution de Mc Gough et al., (2005) 
 
 Les travaux de Mc Gough et al., (2005) ont apporté une avancée 
considérable sur l’implication des taux longs comme variable dépendante de la 
fonction de  réaction de la banque centrale. Selon ces auteurs, il peut paraître 
utile, voire nécessaire, de signaler aux marchés financiers la cible désirée des 
taux courts anticipés à travers des actions concrètes. En particulier, la banque 
centrale peut transmettre son intention en déterminant les taux d’intérêt nominaux 
à long terme comme instrument de politique monétaire. L’objectif d’une telle 
politique d’approche alternative permet de communiquer aux marchés une cible 
pour les taux d’intérêt futurs. Dans la même lignée de réflexion de Mc Gough et 
al., cette approche de ciblage des taux longs ressemble à un type de règle de 
ciblage dans le sens de Svensson (2001)94, dans lequel la banque centrale 
s’engagerait à réaliser une relation entre les taux longs et d’autres variables 
endogènes telles que le taux de change.  
 Concernant le contrôle des taux longs, il est naturel de considérer la 
décomposition de ceux-ci dans les taux courts futurs anticipés et la prime de 
risque dans l’équation (4.2). Selon Mc Gough et al., (2005), la banque centrale 
peut clairement contrôler le taux court courant et, de ce fait, le taux court à 
chaque période dans le futur. Si ce contrôle de la cible actuelle des taux courts 
futurs se traduit par un contrôle de la cible anticipée des taux courts futurs, et par 
                                                                                                                                                       
qu’instrument de politique monétaire calibré sur les taux longs risque de compremettre la tâche 
principale d’une banque centrale qui est la stabilité des prix à moyen et à long terme. 
94
 Svensson (2001) propose que, quand les taux courts nominaux atteignent le plancher 
zéro, la banque centrale puisse adopter une règle de ciblage des taux de change comme instrument 
principal de politique monétaire.  
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conséquent le taux à long terme, dépendrait de la façon dont le public comprend 
et croit que la banque centrale adoptera des actions promises dans le futur.  
Comme l’ont souligné Kahn (2007) et Bernanke (2009b), une 
communication claire de l’engagement de la banque centrale  à une cible de taux 
d’intérêt futur peut constituer un élément essentiel dans la détermination des taux 
longs comme instrument. Mc Gough et al., notent que la banque centrale peut 
s’engager directement dans des ventes ou des achats d’open market de titres à 
long terme ou prendre des positions dans des options et les marchés de contrat à 
terme futures sur taux d’intérêt où les taux courts futurs sont déterminés95. 
Plusieurs chercheurs ont également montré la prime de risque 
,n tψ  comme un 
second canal au travers duquel les autorités monétaires peuvent être en mesure de 
modifier le taux des obligations à long terme (Goodfriend (2000), et Clouse et al., 
(2003) ; Okina et Shiratsuka (20004) ; Fujiki, Okina et Shiratsuka (2001)). 
En particulier, comme l’indiquent Bernanke et Reinhart (2004a), altérer la 
composition du bilan de la banque centrale, c’est à dire modifier la détention des 
titres à court terme à des titres à long terme, peut affecter la prime de risque si les 
investisseurs voient les actifs comme des substituts imparfaits. Or, la contribution 
de Mc Gough et al., ne prend pas en compte un tel effet d’équilibre de 
portefeuilles. Ces auteurs supposent que la banque centrale utilise le taux long 
comme instrument de sa politique monétaire, et ils tentent de modéliser la façon 
dont les changements observés sur ce taux affectent la production. Ils concluent 
qu’un lien direct existe entre les taux longs et la demande globale à travers les 
anticipations des taux courts.  
Mc Gough et al., (2005) considérent dans leur modèle que les taux longs  
sont essentiels et suffisamment contrôlés dans le sens qu’ils permettent à la 
banque centrale de mettre en œuvre les règles de politique monétaire. Ces 
derniers concluent que la manipulation de ces taux apparaît fournir une certaine 
mesure de contrôle sur l’économie. La démonstration de ces auteurs s’appuie sur 
le canal des anticipations à la limite inférieure zéro relayé dans la littérature 
(Reifschneider et Roberts (2005), Reifschneider et Williams (2000) et Eggertsson 
et Woodford (2003)). Ce canal des anticipations implique la gestion des 
anticipations du comportement futur des taux courts.  
 
4.2.1.2 Les réserves de Woodford (2005b) sur l’utilisation des taux 
longs comme instrument principal 
La détermination des taux d’intérêt nominaux à long terme comme 
variable dépendante de la fonction de réaction de l’autorité monétaire divise les 
économistes quant à l’efficacité d’une telle politique. Woodford (2005b) part de 
l’idée qu’il existe des raisons de douter de la pertinence de choisir un taux 
d’intérêt à long terme comme variable d’instrument de politique monétaire, plutôt 
que le taux court nominal. L’idée est que le ciblage des taux longs par les 
autorités monétaires exigerait qu’elles choisissent une cible opérationnelle d’un 
taux des obligations d’Etat à 10 ans à chaque période, au lieu de permettre aux 
marchés financiers de déterminer de manière efficiente le niveau des taux longs 
nominaux.  
Selon Woodford, si la banque centrale détermine les taux longs comme 
instrument de politique monétaire, elle serait tentée de les conserver à leur niveau 
cible à travers ses opérations d’open market. Suivant l’analyse de cet auteur, une 
                                                 
95
 Cette idée a été développée par Clouse et al., (2003) et Tinsley (1999). 
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variation anticipée des taux longs entraînerait un très grand écart des taux courts 
quotidiens avant que la nouvelle cible des taux longs prenne effet, étant donné le 
gain ou la perte de capital quotidien extrêmement significatif qui serait anticipé 
par les intervenants des marchés financiers sur les titres à long terme. Cependant, 
comme le note Woodford, de tels mouvements des taux courts auraient un effet 
négatif sur le contrôle des taux longs.  
 Force est de constater que quelque chose de similaire a été auparavant 
observée dans le cadre des procédures de fonctionnement de la Banque 
d’Angleterre. Une telle décision politique a été d’annoncer un taux repo officiel 
auquel celle-ci pouvait conduire des opérations de rachat des bons du Trésor avec 
une maturité de deux semaines. Au moment où ces opérations de rachat ont pris 
effet à une période dans laquelle la BoE pouvait prendre des décisons, ces 
opérations ont continué à être menées au taux officiel courant, même quand il est 
possible pour les marchés d’anticiper que le taux sera modifié à la réunion 
suivante.  
Ainsi, comme le remarque Tucker (2004), l'arbitrage tend à rendre le taux 
d’intérêt au jour le jour au cours de la période de deux semaines égal au taux 
auquel la Banque d’Angleterre prête dans ses opérations, alors que dans le même 
temps, le niveau anticipé des taux quotidiens sur les deux semaines à compter de 
la date de la réunion sera différent. Cette conséquence des procédures de la BoE 
est citée par Tucker comme étant parmi les principales motivations pour un 
changement proposé dans les procédures de fonctionnement, fixant à la politique 
de taux une cible pour le taux quotidien et ainsi, permettant à ce taux d’être 
l’instrument de politique monétaire de la banque centrale. Toutefois, le problème 
que peut rencontrer la BoE dans ce type de procèdure serait une situation où la 
cible de taux aurait une maturité plus longue que deux semaines tel que les taux 
longs à 10 ans comme suggéré dans la littérature à la limite inférieure zéro des 
taux courts.  
De fait, dans ce cas, il semble difficile pour la banque centrale de 
maintenir le taux des obligations à long terme proche de son niveau cible à une 
période où les intervenants des marchés financiers prévoient une modification de 
la cible des taux longs. Dans cette logique, et comme le montre Woodford, la 
capacité des autorités monétaires à contrôler les taux longs serait limitée dans 
tous les cas.  
Cependant, même si la contrainte zéro est imposée sur les taux courts, il 
faut noter que les taux longs restent toujours un bon indicateur dans la mise en 
œuvre de la politique monétaire. La banque centrale peut s'engager dans une 
politique future de manière à modifier la cible des taux courts futurs anticipés. 
Dans cette situation, une observation de l’effet de ses annonces sur les taux longs 
peut fournir de l’information concernant le degré de crédibilité des 
déclarations96. Par ailleurs, même en l’absence d’une politique à taux zéro, il peut 
bien avoir un moyen pour les autorités monétaires de surveiller les taux longs et 
de répondre de manière efficace et préventive aux différences perçues  entre les 
taux longs courants et ceux qui sont associés avec l’équilibre qu’elles essaient 
d’atteindre.  
En ce sens, le meilleur moyen pour celles-ci est de s’engager dans des 
opérations d’open market d’achats fermes de titres d’Etat à long terme comme 
analysé dans le chapitre 2, lorsque les prix de ces titres sont plus bas que ceux qui 
seraient compatibles avec les anticipations concernant la politique future qu’elles 
                                                 
96
 L’effet de politique de communication des  banques centrales est analysé dans la 
dernière section. 
  196
essaient de communiquer. De telles politiques seraient une manière de rendre 
crédible au secteur privé que l’autorité monétaire elle-même croit à la politique 
d’engagement qu’elle annonce. Mais cela ne permettra pas aux taux longs d’être 
l’instrument principal de la politique monétaire. Sous l’approche proposée par 
Eggertsson et Woodford (2003), la banque centrale formulerait encore une cible 
opérationnelle pour les taux courts nominaux, et elle décrirait également ses 
engagements concernant la conduite future de la politique en indiquant de quelle 
façon sa cible pour les taux courts serait déterminée dans le futur. Une 
observation du niveau  des taux longs serait purement une source d’information, 
l’une parmi plusieurs prix d’actifs financiers utilisés pour déterminer la cible 
opérationnelle pour l’instrument du taux d’intérêt nominal à court terme.  
 
4.2.2 Ciblage taux longs versus taux courts 
  
A présent, compte tenu de la littérature sur les fonctions de réaction de la 
banque centrale, nous présentons deux versions différenciées de la règle de 
Taylor sur données japonaises. D’abord, nous estimons une règle de politique 
monétaire qui réagit aux taux d’intérêt nominaux à long terme. Cette règle prend 
en compte les mouvements des taux longs dans la fonction de réaction de 
l’autorité monétaire. Nous proposons un cadre d’analyse dans lequel, les taux 
longs réagissent à une politique de taux zéro. Ensuite, une estimation par la 
méthode de cointégration des taux longs comme vecteur et instrument principal 
de politique monétaire permettra de déceler des dynamiques de court et de long 
terme entre les taux longs et les variables macroéconomiques telles que 
l’inflation et l’écart de production.   
 
4.2.2.1 Politique de réaction à un taux d’intérêt à long terme 
 
Dans l’esprit des travaux précurseurs de Taylor (1993) et Mc Callum 
(2000, 2003) sur des règles de politique monétaire backward-looking, nous 
estimons une version modifiée de la règle de Taylor qui étudie les conditions et 
supporte un équilibre unique d’anticipations rationnelles dans lequel l’autorité 
monétaire détermine une fonction de réaction des taux d’intérêt nominaux à court 
terme en fonction des taux longs. A l’inverse, les travaux  de Bernanke et Gertler 
(1999), de Ahearne et al., (2002) et Clarida, Gali et Gertler (2000) s’appuient sur 
une estimation forward-looking de la fonction de réaction de la politique 
monétaire japonaise. A cette fin, Kuttner et Posen (2004) notent que, étant donné 
les différences techniques qui existent entre les règles backward-looking et 
forward-looking dans la littérature, il ne serait pas surprenant que les évaluations 
de la politique monétaire de la Banque du Japon impliquées par ces règles de 
politique monétaire présentent des résultats différents97.  
 
1 1 1t t t tr r yα β pi δ− − −= + + (4.5) 
                                                 
97
 La différence notable entre les règles backward et forward looking est basée sur les 
anticipations. Les premières s’appuient sur les variables retardées alors que les dernières intègrent 
des anticipations futures dans la détermination des variables. Dans le cas qui nous intéresse ici, 
nous appliquons une règle de politique monétaire qui tient compte des retards à savoir les règles 
backward looking. 
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Rotemberg et Woodford (1999) estiment que la Fed répond aux variations 
de l’inflation et de l’écart de production qu’avec un retard d’un trimestre. 
L’équation (4.5) indique que, même si la banque centrale a une connaissance 
parfaite de l’état de l’économie, il existe de bonnes raisons d’intégrer des retards 
dans sa fonction de réaction de cette forme. En particulier, l’utilisation d’une telle 
règle rendrait les opérations de la banque centrale plus transparentes au public si 
celui-ci a à sa disposition cette information retardée sur les variables.  
    A la différence de Rotemberg et Woodford (1999), nous estimons une 
version modifiée de la fonction de réaction de l’autorité monétaire de l’équation 
(4.5) sur données japonaises. Dans l’équation ci-dessous nous tenons compte des 
valeurs courantes de l’inflation et de l’écart de production, mais aussi nous 
intégrons des taux des obligations d’Etat du gouvernement japonais dans la 
fonction de réaction de la BoJ.  
 
1 1 2 1 1 2 1 1 2 1t t t t t t t t tr c r y y R Rα β pi β pi δ δ ρ ρ ε− − − −= + + + + + + + +  (4.6) 
où tR est le taux d’intérêt sur les obligations à 10 ans nouvellement émises 
par le gouvernement japonais. Cette règle incorpore les réponses à l’inflation, aux 
déviations de la production en terme réelle par rapport à son niveau potentiel et 
les réponses aux taux des rendements à 10 ans. La limite inférieure zéro sur les 
taux courts est également imposée. 
Par ailleurs, nous avons déterminé dans le graphique (4.1) la production 
en terme réelle et de son niveau potentiel. L’écart de production est construit 
comme la variation logarithmique entre le PIB réel trimestriel corrigé des 
variations saisonnières et le PIB trimestriel potentiel calculé par la méthode du 
filtre de Hodrick-Prescott (avec des coefficients de lissage des logarithmes du 
PIB réel selon une valeur conventionnelle =λ  1600). L’inflation est mesurée 
comme la variation trimestrielle du prix du déflateur du PIB implicite  et le taux 
d’intérêt à court terme est pris être le taux d’appel non garanti de la Banque du 
Japon.  
On estime par la méthode des moindres carrés ordinaires avec un 
processus AR (1) de l’équation (4.6) du taux d’intérêt à court terme comme 
variable endogène et qui dépend de sa propre valeur retardée d’une période du 
niveau d’inflation à l’instant t et de sa valeur retardée, de l’écart d’output et des 
taux d’intérêt à long terme à leurs niveaux constants et retardés également d’une 
période. 
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Fig. 4.1 : Représentation du PIB réel, PIB potentiel et de l’écart de 
production 
 
 
Les résultats de la règle de taux d’intérêt à court terme augmentée des taux 
longs sont reportés dans le tableau (4.1). Comme tous les coefficients estimés 
sont significativement différents de zéro, on admet l’hypothèse selon laquelle 
qu’ils contiennent de l’information dans la détermination des taux courts. Nous 
notons qu’une hausse de 100 points de base du taux d’inflation à la période 
1983Q1 – 2006Q2 produit une augmentation de 0,58 % du taux d’intérêt nominal 
à court terme, reflétant que les anticipations d’inflation à court terme agissent de 
manière significative au seuil de 10 % au taux d’intérêt nominal à court terme. En 
revanche, pour la même période estimée lorsqu’on considère l’inflation retardée 
d’une période 2β  on remarque qu’elle n’est pas significative et présente un 
mauvais signe indiquant qu’une hausse de 100 points de base de l’inflation 
retardée produit une baisse de 58 points de base des taux courts nominaux 
lorsque la limite zéro sur les taux courts se réalise. En termes de règle de 
politique monétaire, ce résultat est contradictoire avec l’esprit du mécanisme de 
transmission des taux d’intérêt. Il reflète qu’avec l’inflation retardée, une 
corrélation négative entre l’inflation retardée d’une période et les taux courts 
produit une  perte d’information dans la détermination des taux courts par la 
banque centrale. La seule période où le taux d’inflation retardé agit de manière 
significative sur les taux courts au seuil de 10 % est celle du premier trimestre 
2001  au second trimestre 2006. On peut noter que la politique d’assouplissement 
quantitatif initiée par la BoJ à partir de mars 2001 impliquant le ciblage des 
réserves bancaires s’est traduite par un effet positif à court terme sur le taux 
d’inflation en dépit des anticipations négatives d’inflation.  
Par ailleurs, dans la lignée des travaux sur les règles monétaires de type 
Taylor, les coefficients qui découlent de notre estimation sur l’inflation (0,5814) 
et (0,2084) et l’écart d’output (0,0333) et (0,0874) ne s’écartent guère des valeurs 
proposées par Taylor (1993) pour les périodes 1983Q1 :2006Q2 et 
1983Q1 :2000Q4 sur données japonaises.  
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Rotemberg et Woodford estiment que le taux d’intérêt que la banque 
centrale détermine dans l’équation (4.5) doit être plus grand que 0. Dans ce cas, 
si l’inflation augmente, la valeur moyenne du taux d’intérêt de même que l’écart 
type du taux augmentent aussi. Or, l’analyse de ces auteurs prétend qu’une règle 
de politique monétaire avec une valeur retardée du taux d’intérêt à court terme 
(ils supposent que le coefficient 1α > ) permet un taux d’inflation plus faible. Si 
on suit le raisonnement de Rotemberg et Woodford, le public a une bonne 
maîtrise de la règle que la banque centrale applique et anticipe la hausse des taux 
qui produit, par l’effet autorégressif sur les taux courts, la baisse du taux 
d’inflation. Toutefois, selon nos estimations, nous pensons que la règle (4.6) est 
assez riche pour montrer que le taux d’intérêt autorégressif avec un coefficient 
1α <  est suffisant pour créer une inflation faible. En d’autres termes, nous 
trouvons dans nos estimations qu’une valeur du coefficient associé au taux 
d’intérêt retardé plus petit que 1 produit une variation de l’inflation.  
Comme le tableau (4.1) l’indique, tous les coefficients associés à la valeur 
retardée des taux d’intérêt à court terme et pour toutes les périodes sont inférieurs 
à 1, significatifs au seuil de 1 % et présentent le bon signe. Ce résultat signifie 
qu’une baisse continue des taux d’intérêt n’est envisageable (en raison de la 
contrainte de non négativité), il ne peut pas y avoir une forte hausse des taux 
d’intérêt pour contrecarrer l’inflation. Le tableau (4.1) montre que, pour la 
période 1983Q1 – 2006Q2, le coefficient associé au taux d’intérêt retardé est 
proche de 1 impliquant la forte réaction du taux d’inflation. Ce résultat présume 
que si la banque centrale intègre l’information découlant des taux courts retardés 
d’une période dans sa fonction de réaction, elle utilise cette information dans la 
détermination des taux d’intérêt courants. Sur ce point, nos résultats rejoignent 
ceux de Rotemberg et Woodfoord, quant à l’efficacité du taux d’intérêt retardé 
sur la variabilité de l’inflation et sur le lissage des taux d’intérêt (α étant proche 
de la valeur 1) pour la période 1983Q1- 2006Q2. De plus, il en est de même pour 
des échantillons plus courts, toute baisse de α  tend à diminuer la valeur de 1β  
(1983Q1- 2000Q4 et 2001Q1- 2006Q2). 
Par ailleurs, à la différence de Rotemberg et Woodofrd, lorsqu’on 
s’intéresse aux taux longs on s’aperçoit qu’une hausse de 1 % de ces taux produit 
une réponse de ceux à courts termes nominaux de 0,56 % pour la période 
1983Q1- 2006Q2 et de 0,58 % pour la période 1983Q1- 2000Q4. Comme il peut 
être analysé dans les deux premiers cas d’estimation, les rendements des 
obligations à long terme jouent un rôle prépondérant dans la détermination et la 
fixation des taux courts. Quant aux taux longs retardés d’une période, ils sont 
significatifs pour ces deux périodes. Cependant, les coefficients associés ( 2ρ ) 
sont négatifs. Ce résultat révèle en partie le comportement backward-looking des 
règles monétaires de type Taylor. Il suppose également que la hausse des taux 
longs se traduit par une baisse des taux courts. Cette conséquence a été 
démontrée dans le chapitre précédent où la théorie des anticipations est 
systèmatiquement rejetée sur données japonaises entre 1999 et 2000. En 
revanche, l’estimation de la période d’assouplissement quantitatif (2001Q1- 
2006Q2) nous rèvèle que les taux longs courants et retardés présentent un signe 
correct mais ne sont pas significatifs. Ce résultat donne l’intuition que la théorie 
des anticipations pourrait être difficilement rejetée pour cette période même si 
une certaine déconnexion des taux longs par rapport aux taux courts existe. 
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Coefficients 
 
 
 
 
1983 :1- 2006 :2 
 
 
 
1983 :1-2000 :4 
 
 
2001 :1- 2006 :2 
 
constante 
 
-0,3221 
(0,1963) 
 
 
-0,3505 
(0,2290) 
 
 
-0,0261 
(0,0413) 
 
        α  
 
0,8251 
(0,0564)*** 
 
 
0,7662 
(0,0770)*** 
 
 
0,3736 
(0,04165)*** 
 
         1β   0,5814 
(0,3471)* 
 
0,2084 
(0,5220) 
 
 
0,0344 
(0,0222) 
 
         2β    -0,5791 
(0,3517) 
 
 
-0,1245 
(0,5690) 
 
-0,03958 
(0,02047)* 
 
1δ  
0,0333 
(0,0386) 
0,0874 
(0,0650) 
-0,00023 
(0,00087) 
2δ  
-0,0019 
(0,0385) 
 
-0,010 
(0,0621) 
 
-0,001 
(0,001) 
 
1ρ  
0,5640 
(0,1049)*** 
0,5807 
(0,1215)*** 
0,0064 
(0,0069) 
2ρ  
 
-0,3463 
(0,1172)*** 
 
-0,3663 
(0,1358)*** 
 
0,0016 
(0,0071) 
 
DW 
 
1,827644 1,832097 2,185571 
2R
 
0,981085 0,975142 0,936620 
 
La fonction de réaction augmentée des taux d’intérêt nominaux à long terme  est un modèle avec retard 
et estimé sur les périodes 1983Q1 : 2006Q2 ; 1983Q1 : 2000Q4 et 2001Q1 : 2006Q2.  
 Les résultats sont basés sur l’équation de la forme : 
1 1 2 1 1 2 1 1 2 1t t t t t t t t tr c r y y R Rα β pi β pi δ δ ρ ρ ε− − − −= + + + + + + + + .  
où tr  est le taux d’intérêt nominal d’une période en d’autres termes, c’est le taux d’appel non garanti 
de la BoJ, tpi  est le taux d’inflation mesuré par la différence logarithmique du déflateur du Pib, ty  est l’écart 
d’output estimé par le filtre de Hodrick-Prescott (avec un lissage du log du Pib réel selon l’estimation 
conventionnelle de 1600) et tR  est le taux d’intérêt nominal des obligations d’Etat de 10 ans.  
L’équation est estimée par la méthode des moindres carrés ordinaires par un processus AR (1) sur 
l’ensemble des variables. Les parenthèses sont les écarts types des coefficients.  
***/ **/ * significativité aux différents seuils de 1, 5, et 10 %.  
 
Tabl. 4.1 : Résultat de la fonction de réaction augmentée des taux longs 
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La non significativité des coefficients de l’écart de production en niveaux 
courant et retardé implique que, si on considère la contrainte de non négativité 
sur les taux d’intérêt, la banque centrale aurait plus tendance à stabiliser 
l’inflation que de stabiliser l’écart de production. Même si nous prenons en 
compte l’idée que les variabilités de l’inflation et de l’écart de production 
peuvent être réduites dans le cas des modèles autorégressifs, un choc de politique 
monétaire dans le cadre de la politique à taux zéro conduit une baisse de l’écart 
de production pour une période d’une année. Dans nos trois estimations, les 
cœfficients de l’écart de production en niveau courant présentent le bon signe 
mais rejettent l’hypothèse de causalité avec les taux courts pour les périodes 
1983Q1 -2006Q2 et 1983Q1 -2000Q4. En ce qui concerne le niveau retardé de 
l’écart de production, l’ensemble des coefficients associés est négatif et rejette 
l’hypothèse de causalité avec les taux courts. De plus, toutes les valeurs de 
2δ sont inférieurs à 0. Cette situation révèle aussi le comportement rècent des 
banques centrales à la priorité qu’elles accordent à la stabilité des prix. 
Nous pouvons évaluer l’importance de la politique de taux court par la 
décomposition de Cholesky du modèle VAR (graphique 4.2) avec un ordre de 
quatre retards pour l’ensemble des variables du VAR. Pour l’analyse du VAR, 
nous partons de la variable la plus exogène vers celle de la plus endogène dans la 
règle de politique monétaire de l’équation (4.6).  Nous considérons que toutes les 
variables réagissent à un choc de politique monétaire représenté par le taux court 
nominal. La décomposition de Cholesky entre les différentes variables du VAR 
révèle qu’il existe un dilemme, en termes d’assurance d’un équilibre unique, 
entre la réaction à l’inflation courante et celle aux taux d’intérêt à long terme. 
Lorsque la banque centrale utilise une version modifiée de la règle de Taylor et 
augmentée des taux longs, elle peut faire un arbitrage entre sa réaction à 
l’inflation et celle des taux longs puisque ceux-ci incorporent les anticipations 
d’inflation future.  
Comme l’illustre le graphique (4.2), les fonctions de réponse  soulignent 
que la banque centrale abaisse systématiquement les taux courts en réponse à des 
ralentissements cycliques et les augmente dans les phases d’expansion cyclique. 
Sur ce point, Goodfriend (1993) précise que les politiques cycliques renvoient à 
l’idée qu’elles maintiennent le taux d’inflation à un niveau  constant. Par ailleurs, 
comme le laisse penser cet auteur, ces politiques influent sur les taux longs et 
sont donc une source de corrélation positive entre les taux longs et les taux 
courts. Une politique de règle de taux court nécessite une réponse positive des 
taux longs suite à un choc positif des taux courts nominaux.  
 L’estimation basée sur la période 1983Q1- 2006Q2 montre que les 
variations de la tendance du taux d’inflation sont également une seconde source 
positive de co-mouvement entre les taux d’intérêt à long et à court termes comme 
il peut être constaté dans les fonctions de réponse. Sur cette période d’échantillon 
les taux longs sont corrélés avec les anticipations d’inflation. 
Ainsi, on observe le même cas de figure pour l’estimation de la période 
1983Q1 à 2000Q4 où l’évolution des taux d’intérêt nominaux à long terme était 
sensible à celle des taux courts en dépit d’une menace de la politique à taux zéro  
sur les taux courts du marché monétaire nippon.  
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Or, dans la période 2001Q1 à 2006Q2 celle qui correspond à la politique 
d’assouplissement quantitatif, les taux longs japonais surréagissent par rapport 
aux taux courts. L’estimation pour cette période montre que l’impact de la 
politique monétaire sur les taux longs reste très ambigu. Nous constatons qu’en 
présence de la contrainte zéro, une réduction des taux courts aurait tendance à 
faire baisser les taux longs si le public prévoit que les anticipations à court terme 
des taux courts futurs vont baisser. Or, comme nos résultats montrent que la 
baisse des taux courts augmenterait les anticipations d’inflation en raison de la 
hausse du taux d’intérêt réel, les taux longs peuvent augmenter si cet effet 
domine celui des taux courts futurs anticipés.  
 
 
0
20
40
60
80
100
0
20
40
60
80
100
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
ECART_OUTPUT
INFLATION
TAUXLONG
CALL
Décomposition de la variance de l'écart d'output
0
20
40
60
80
100
0
20
40
60
80
100
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
ECART_OUTPUT
INFLATION
TAUXLONG
CALL
décomposition de la variance du taux d'inflation
0
20
40
60
80
100
0
20
40
60
80
100
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
ECART_OUTPUT
INFLATION
TAUXLONG
CALL
décomposition variance des taux longs
0
10
20
30
40
50
60
70
80
0
10
20
30
40
50
60
70
80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
ECART_OUTPUT
INFLATION
TAUXLONG
CALL
décomposition variance des taux courts
 
 
 
Fig. 4.2 : Décomposition de la variance VAR sur la fonction de 
réaction augmentée des taux longs (1983Q1- 2006Q2) 
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Cependant, les résultats sont à prendre avec un certain recul dans la 
mesure où quand la contrainte zéro sur les taux d’intérêt est prise en compte, une 
politique de réaction basée sur les taux d’intérêt à court terme peut paraître non 
performante. Ainsi, nous pouvons soutenir que l’exercice de la règle de Taylor 
même augmentée des taux longs peut paraître moins robuste dans l’évaluation de 
la règle de politique monétaire.  
Par ailleurs, une approche de cointégration basée sur les taux d’intérêt à 
long  terme va nous permettre d’étudier les dynamiques de long terme et de court 
terme entre les taux longs et les variables macroéconomiques lorsque les taux 
longs sont pris pour être l’instrument principal de la politique monétaire. 
 
 
4.2.2.2 Analyse empirique d’un rendement de long terme comme 
instrument principal de politique monétaire 
  Il convient en premier lieu d’examiner la relation existant entre les taux 
longs et les anticipations d’inflation telle que définie par Fisher. Dans un second 
temps, nous estimons la règle de politique monétaire calibrée en termes de 
ciblage des taux longs  comme étant l’instrument de politique monétaire.  
 
4.2.2.2.1 Relation de Fisher et les taux longs 
Selon Irving Fisher (1930), les prêteurs et les emprunteurs fixent leur 
placement en fonction du taux d’intérêt réel (lequel ne dépend que de facteurs 
réels de l’économie et doit être stable), et le taux d’intérêt nominal s’en déduit en 
incorporant le taux d’inflation anticipé. De ce fait, taux nominal et taux 
d’inflation doivent varier corrélativement.  
Ainsi, pour motiver le travail empirique, nous envisageons ce que la 
relation de Fisher implique sur le contenu prédictif des taux des obligations sur 
l’inflation future. Par exemple, lorsqu’on considère le taux des obligations à 10 
ans, la relation de Fisher peut être de la forme suivante :  
)10(.)10()10( e
ttt RR pi+=    (4.7) 
Où )10(tR  est le taux nominal des obligations sur 10 ans, 
)10(.epi  est le taux 
d’inflation anticipée sur 10 ans, et 10tR  est le taux d’intérêt réel anticipé sur les 10 
prochaines années. Si le taux d’intérêt réel anticipé est constant et que les 
anticipations de l’inflation sont rationnelles,  la relation de Fisher dans (4.7) peut 
être exprimée comme dans les équations (4.8) et (4.9). 
10
.
10
)10(
++ −+= ttt RR εpi    (4.8) 
10
..
10
.)10( )( ++ −−+=− ttttt RR εpipipi    (4.9) 
 
où R est le taux d’intérêt constant (par exemple, sous hypothèse de Mehra 
(1996)), . 10+tpi  est le taux d’inflation future à 10 ans, .tpi  est le taux d’inflation 
courant sur une période, 10+tε  est l’erreur de prévision future sur 10 ans qui est 
non corrélée avec l’information passée. 
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 L’équation (4.8) indique que le taux des obligations contient de 
l’information sur le taux d’inflation future (10 ans). Pour l’équation (4.9),  l’écart 
entre le taux des obligations et le taux d’inflation courante founit de l’information 
à la variation entre le taux d’inflation future et le taux d’inflation courante. 
Les équations (4.8) et (4.9) supposent, cependant, que le taux réel anticipé 
est constant. Si cette supposition n’est pas vérifiée, les changements observés sur 
le taux des obligations ou sur l’écart de taux des obligations ne signaleront pas 
nécessairement des changements sur le taux d’inflation future. 
Depuis les travaux de Fisher (1930), de très nombreux auteurs ont tenté de 
montrer la relation entre taux d’intérêt et inflation (Mishkin (1991, 1990) ; Mehra 
(2006, 1996) ; Engsted (1995) ; Okina et Shiratsuka (2004)). Toutefois, aucun 
consensus ne semble existé parmi les économistes concernant l’adéquation de 
cette relation.  
Selon Mehra (2006), il est largement acquis que les investisseurs détenant 
des obligations du Trésor américain ont eu à supporter un risque d’inflation dans 
la mesure où l’inflation actuelle a dû être plus ou moins élevée par rapport à ce 
que ces derniers ont prévu lorsqu’ils acquéraient ces titres. Il existe une 
incertitude considérable sur les prévisions d’inflation à long terme car si la 
probabilité de distribution de celles-ci est largement dispersée, les investisseurs 
exigeraient une compensation pour supporter le risque d’inflation. Les 
obligations d’Etat à long terme contiennent alors des primes de risque. Mehra 
estime un modèle à forme réduite des taux d’obligations qui lie les taux longs à 
des variables macroéconomiques. Ainsi, comme le souligne cet auteur, les taux 
longs américains étaient positivement corrélés avec l’incertitude d’inflation à 
court terme sur la période 1984Q1 à 2004Q3. Les résultats de Mehra indiquent 
qu’une hausse de l’incertitude sur les prévisions d’inflation à court terme 
augmente celle à long terme et peut tenir compte de la présence de la prime de 
risque d’inflation sur les taux d’intérêt à long terme.  
Mishkin (1990) souligne qu’on peut détecter un effet Fisher dans la 
structure par terme à long terme et que la structure des taux pour des maturités ≤  
6 mois ne contient pas d’information sur la cible de l’inflation future.  Selon 
Mishkin, on retrouve l’effet Fisher sur les périodes 1953-1979 et sous l’ère de 
Greenspan 1982-1990, où l’inflation et les taux nominaux auraient des tendances 
haussières, mais pas sur la période de Volker 1979-1982, où les séries ont été 
extrêmement volatiles. Goodfriend (1993) va plus loin en affirmant que le 
comportement de la Fed entre 1979-1992 pourrait être attribué à la volatilité des 
taux longs.  Selon cet auteur, les dirigeants de la Fed ont interprété l’acroissement 
rapide des taux longs comme le produit de la hausse des anticipations 
inflationnistes, reflétant une détérioration de la crédibilité de leur combat contre 
l’inflation.  
 
4.2.2.2.2 Politique monétaire de taux long avec anticipation 
d’inflation 
 
Le modèle présenté ici est inspiré des travaux de Mehra (1996, 1994) sur 
l’équation des taux longs. A la lumière des travaux de ce dernier, et 
contrairement au modèle sur la fonction de réaction de la banque centrale où le 
taux à 10 ans dépend de l’inflation, de l’écart de production et des taux courts 
nominaux, nous nous abstenons d’intégrer des retards dans le modèle de base. Ce 
choix s’explique par le fait que nous soyons tentés de mesurer les effets de court 
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et de long terme lorsque la banque centrale cible les taux longs par une approche 
de cointégration. Dans cette logique, nous présentons un modèle à correction 
d’erreur de type Engle et Granger où la dynamique de long terme est représentée 
de la façon suivante : 
 
0 1 2 3t t t t tR y r uα α pi α α= + + + +  (4.10) 
 
L’équation (4.10) décrit les réponses de long terme à l’inflation, à l’écart 
de production et au taux nominal à court terme. Les coefficients 321 , ααα et  
mesurent les réponses de long terme dans le sens où ils représentent la somme 
des coefficients qui apparaissent sur les valeurs observées et passées des 
déterminants économiques. Par ailleurs, suivant la relation de Fisher présentée 
précédemment, le coefficient 1α  détermine la prime d’inflation des taux longs. 
En d’autres termes, ce coefficient mesure le degré de lien entre le taux d’intérêt 
nominal à long terme et l’inflation. Il est souvent estimé à 1. Les paramètres 
32 αα et  mesurent l’influence de l’écart de production et des taux courts sur la 
composante réelle des taux longs. Si la relation de Fisher se vérifie entre les taux 
longs et l’inflation, que ces deux variables sont non stationnaires mais cointégrés 
comme dans Engle et Granger, l’impact des autres coefficients de long terme 
peut être moindre. 
Cependant, la dynamique de long terme échoue à expliquer les 
mouvements de court terme pour plusieurs raisons. D’abord, elle ignore les effets 
de court terme des fondamentaux. Certains facteurs économiques, y compris ceux 
mesurant les actions de politique monétaire, peuvent paraître importants et 
justifier les changements à court terme des taux longs bien qu’il puisse ne pas y 
avoir des effets de long terme. Ainsi, pour expliquer les variations de court terme 
des taux longs, on considère le modèle à correction d’erreur de type Hendry 
(1995) qui consiste à rassembler les dynamiques de court et de long terme en une 
seule équation : 
 
ttttttttt ryRryR εββpiββββpiββ ++++−∆+∆+∆+=∆ −−−− 171615143210  (4.11) 
 
Le paramètre 4β  (force de rappel vers l’équilibre) est le coefficient à 
correction d’erreur. Ce coefficient est estimé être négatif. Dans le cas contraire, il 
convient de rejeter une spécification du type modèle à correction d’erreur. Par 
conséquent, le mécanisme à correction d’erreur (rattrapage qui permet de tendre 
vers la relation de long terme) irait alors en sens contraire et s’éloignerait de la 
cible de long terme.  Par ailleurs, les coefficients 321 , βββ et mesurent les 
réponses de court terme des taux longs aux déterminants économiques. On note 
que l’équation (4.11) est une forme à correction d’erreur indiquant que les taux 
longs s’ajusteront dans le court terme si le taux à 10 ans diffère de sa valeur de 
long terme déterminée dans l’équation (4.10). 
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Le modèle à correction d’erreur implique d’abord que les variables soient 
non stationnaires et qu’il existe au moins une relation de cointégration entre les 
variables. En considérant que l’inflation est représentée par la différence 
première du log du déflateur du PIB, il nous paraît logique de ne pas la 
différencier pour une seconde fois. En effet, nous avons effectué le test de 
stationnarité sur le déflateur du PIB qui montre que la présence d’une racine 
unitaire est acceptée en niveau au seuil de 5 % ce qui nous entraîne à le 
stationnariser en différence première. Par ailleurs, la variable écart de production 
par construction est une moyenne stationnaire.  
On constate que le coefficient associé à la force de rappel ( 4β )  est négatif   
et significativement différent de zéro au seuil de statistique de 1 % (son t de 
student est supérieur à 1,96 en valeur absolue) pour les périodes d’estimation du 
premier trimestre 1983 au second trimestre 2006 d’une part et, du premier 
trimestre 1983 au quatrième trimestre 2000 d’autre part. Il en est de même pour 
la période du premier trimestre 2001 au second trimestre 2006 où le 
coefficient 4β  est négatif et significatif au seuil de 5 %. Il existe bien un 
mécanisme à correction d’erreur : à long terme les déséquilibres entre les taux 
longs et les différentes variables explicatives se compensent de sorte que  la 
variable endogène et les variables exogènes ont des trajectoires similaires. 
Comme il peut être analysé dans l’équation du modèle à correction 
d’erreur, les coefficients qui apparaissent sur les diverses variables explicatives 
ont leurs signes prédits par la théorie économique. Toutes les variables sont 
significativement différentes de zéro, mais, elles ne sont pas toutes significatives. 
Pour la période du premier trimestre 1983 au second trimestre 2006, les résultats 
indiquent qu’à court terme, seule la variation des taux longs nominaux répond à 
celle des taux courts impliquant qu’une hausse d’un point de pourcentage des 
taux courts entraîne une augmentation des taux longs à hauteur de 0,45 % à court 
terme et de 0,46 % pour l’estimation du premier trimestre 1983 au quatrième 
trimestre 2000. Egalement, nous retrouvons une dynamique de long terme entre 
les taux courts et les taux longs. L’analyse de cette relation de long terme montre 
qu’une hausse des taux courts se répercute sur les taux longs. Seule la période du 
premier trimestre 2001 au second trimestre 2006 rejette l’hypothèse de 
cointégration entre les taux long et à court termes. 
En présence de la contrainte de non négativité, les variations de court 
terme des taux longs ne sont pas corrélées avec celles du taux d’inflation et de 
l’écart de production. Les coefficients estimés qui apparaissent sur l’inflation et 
sur l’écart de production présentent les bons signes mais rejettent en globalité 
l’hypothèse de significativité des coefficients au seuil de 5 %. Cela indique 
qu’avec une politique à taux zéro et avec la menace d’une spirale déflationniste, 
les accélérations de l’inflation à court et à long terme de même que celles de 
l’écart de production ne sont pas accompagnées par une hausse des  taux d’intérêt 
à long terme. Par ailleurs, nous rejetons l’effet Fisher entre les taux longs et la 
dynamique d’inflation d’une part, et que la banque centrale risque d’avoir des 
difficultés à appliquer une règle de taux longs comme fonction de réaction 
d’autre part.  
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Le modèle présenté est de la forme : 
ttttttttt ryRryR εββpiββββpiββ ++++−∆+∆+∆+=∆ −−−− 171615143210 . C’est un 
modèle de cointégration estimé par la méthode des MCO.  
Les coefficients 321 ,, βββ  représentent les dynamiques de court terme. 4β  est la force 
de rappel vers l’équilibre de long terme. Ce  coefficient doit être négatif dans les modèles à 
correction d’erreur.  765 ,, βββ  sont les coefficients associés à la dynamique de long terme. 
***/**/* significativité aux différents seuils de 1, 5 et 10 %. Les chiffres entre parenthèse 
sont les écarts types. 
 
Tabl. 4.2 : Modèle à correction d’erreur sur les taux longs 
 
Coefficients 1983Q1 :2006Q2 1983Q1 :2000Q4 2001Q1 :2006Q2 
Constante 
Ecart type 
 
 
0,527951 
(0,168644)*** 
 
0,527642 
(0,196151)*** 
 
2,867371 
(1,364234)* 
 
1β  0,241440 (0,314114) 0,214928 (0,463413) 0,910660 (0,865112) 
2β  -0,024561 (0,034574) -0,041227 (0,058313) 0,017402 (0,032269) 
3β  0,450155 (0,083702)*** 0,458083 (0,095871)*** 8,976562 (9,700643) 
4β  -0,253368 (0,074388)*** -0,252611 (0,085768)*** -0,511117 (0,230312)** 
5β  0,054314 (0,034148) 0,045193 (0,070299) 0,678876 (0,362928)* 
6β  -0,014774 (0,026791) -0,016669 (0,044845) 0,008429 (0,026924) 
7β  0,129919 (0,051255)** 0,135235 (0,071219)* 3,872015 (6,367024) 
2R  
 
0,355356 
 
0,360939 
 
0,441141 
DW  1,828389 
 
1,844893 
 
1,561742 
2 (1)
scχ  
 
0,307249 
 
0,402138 
 
0,072311 
2 (1)
Ramseyχ
 
 
0,375363 
 
0,380712 
 
0,047599 
2 (1)
Whiteχ
 
 
0,084313 
 
0,294908 
 
0,119537 
2 (1)
archχ
 
 
0,868603 
 
0,694130 
 
0,039569 
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4.2.3 Le ciblage des taux longs est-il optimal à la limite 
inférieure zéro ? 
 
Dans le sillage des deux modèles que nous avons présentés, il nous semble 
logique, à présent, d’étudier les réactions de l’inflation et de l’écart de production 
aux différents chocs des règles de réactions aux taux à court et à long termes et de 
la règle de Taylor. Les graphiques (en annexe) sur les fonctions de réponse 
impulsionnelles montrent les réactions de l’inflation et de l’écart de production 
aux chocs des taux longs et des taux courts.  
Ainsi, l’exemple de la Banque du Japon a motivé plusieurs économistes et 
banquiers centraux, durant les périodes néfastes que l’économie nippone a 
connues, à suggérer que la BoJ devrait conduire des achats fermes ou souscrire 
des obligations d’Etat à long terme dans l’idée d’amener une baisse des taux 
longs. Ces considérations nous obligent à nous interroger sur des questions 
relatives à l’idée de savoir si la banque centrale devrait considérer les taux longs 
comme son objectif principal, ou bien si elle pourrait contrôler directement les 
taux longs avec pour objectif d’affecter les rendements à long terme. 
Concernant ces interrogations, les taux longs restent un bon indicateur 
pour les autorités monétaires dans l’évaluation de la politique monétaire. 
Toutefois, des études empiriques sur la question des  fonctions de réaction des 
banques centrales montrent qu’aucune banque centrale dans les pays de l’OCDE 
ne laisse présager de fixer les taux longs comme objectif principal de politique 
monétaire. En général, l’autorité monétaire détermine un taux d’intérêt nominal à 
court terme qui permet aux institutions financières d’emprunter sur une base de 
courte période (souvent au jour le jour). A cet effet, Gordon (2004) note que la 
relation entre la cible du taux des fonds fédéraux et les obligations d’Etat du 
Trésor américain à 10 ans est beaucoup moins significative que celle entre la 
cible des fonds fédéraux et le taux des obligations à 1 an. Selon cet auteur, le taux 
à 10 ans apparaît répondre beaucoup moins à la baisse de la cible du taux de la 
Fed qu’à la hausse. Par ailleurs, le taux à 10 ans varie considérablement par 
avance aux changements de la cible de la Fed. Ainsi comme le souligne Gordon, 
la Réserve Fédérale a beaucoup moins de levier sur les taux longs que sur les 
taux courts.  
En revanche, dans une perspective macroéconomique, les taux d’intérêt à 
long terme, tels que les taux hypothécaires, les taux des obligations privées et les 
taux sur les obligations d’Etat sont plus significatifs que les taux courts puisqu’ils 
sont susceptibles d’affecter les décisions de dépense et d’investissement dans 
l’économie. Or, ces taux d’intérêt à long terme sont déterminés non pas par la 
banque centrale mais par les participants sur les marchés financiers. Bien 
qu’aucune banque centrale ne puisse déterminer de manière directe les taux 
longs, elle peut exercer une influence significative sur ces taux à travers son 
contrôle sur les valeurs courantes et futures des taux d’intérêt à court terme. 
Notons que  le lien essentiel entre les taux courts et ceux à long terme est la 
formation des anticipations du secteur privé sur les actions de la politique 
monétaire future. De façon générale, les taux longs incarnent les anticipations des 
intervenants des marchés financiers sur le comportement futur des taux courts qui 
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en retour sont fermement liés aux anticipations sur le taux court courant. Ainsi, 
pour influencer les taux longs, l’autorité monétaire doit influer sur les 
anticipations du secteur privé sur les valeurs futures du taux nominal à court 
terme. Elle peut le faire à travers ses politiques de communication, par la mise en 
place de certains modes de comportement, ou les deux à la fois (Bernanke, 
2004a). Ce dernier s’intéresse à l’effet des anticipations de modes de 
comportement du comité de politique monétaire pour décrire la conduite 
gradualiste de la politique de la Réserve Fédérale entre 2000 et 2004. 
Cependant, une littérature sur la question de la contrainte de non 
négativité des taux courts montre que sous une contraction sévère, les opérations 
d’open market peuvent être insuffisantes pour restaurer l’équilibre. Cette thèse 
implique que la règle de Taylor devrait être modifiée pour prendre en compte la 
limite inférieure zéro (Ueda (2005, 2000) ; Kuttner et Posen (2004)). La 
représentation graphique (4.3) montre que le modèle à correction d’erreur sur la 
fonction de réaction des taux longs prévoit que la valeur prévue des taux longs 
soit considérée comme étant la cible des taux longs que la banque centrale aurait 
poursuivie si la fonction de réaction était suivie sans une modification. Ainsi que 
l’illustre le graphique (4.3) sur le comportement des taux longs observés et de 
ceux anticipés, une politique de réaction basée sur les taux longs dévie l’objectif 
de l’autorité monétaire de sa cible.  
 
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
4.0
5.0
10.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
4.0
5.0
10.0
Jan 1983Jan 1987Jan 1991Jan 1995Jan 1999Jan 2003
TAUX LONGS PREDITS TAUXS LONGS OBSERVES
%
 
Source : calcul de l’auteur. 
 
Fig.4.3 : Valeur prédite des taux longs (en échelle logarithmique) 
 
 
En tout état de cause, les réponses impulsionnelles suggèrent que le 
comportement dynamique de l’économie est significativement affecté par le 
choix de la politique de règle. En conséquence, dans un environnement de 
politique à taux d’intérêt zéro, les différentes règles impliquent que l’autorité 
monétaire doit arbitrer entre la stabilisation de l’inflation et celle de l’écart de 
production. Un choc de taux court dans la règle de Taylor nécessite que 
l’inflation se stabilise durant une période de deux ans avant de retrouver son 
niveau de long terme. Quant à l’écart de production, il réagit moins à un choc de 
politique de taux. Ce résultat peut être également observé lorsqu’un choc d’écart 
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de production se produit, les taux courts augmentent afin d’atténuer les tensions 
inflationnistes.  
 
4.3 Les banques centrales comme gestionnaires des 
anticipations à la limite inférieure zéro 
 
Dans le sillage des deux sections précédentes, cette section décrit un cadre 
analytique simple qui permet une meilleure compréhension conceptuelle du 
mécanisme de transmission de la politique monétaire et aide également à 
expliquer la relation complexe entre la politique monétaire et les taux d’intérêt 
observés sur les marchés financiers. Dans ce cadre, les anticipations des marchés 
financiers sur la politique monétaire future jouent un rôle central. En effet, ces 
anticipations sur le comportement futur de la politique monétaire sont un facteur 
important dans la détermination des taux d’intérêt du marché en présence de la 
contrainte zéro sur les taux. Comprendre comment les marchés financiers 
construisent cette cible politique anticipée est essentiel lorsque les taux d’intérêt 
sont nuls.   
Dès lors, quand les anticipations des marchés financiers jouent un rôle clef 
dans le mécanisme de transmission de la politique monétaire, l’influence de la 
banque centrale sur la structure des taux d’intérêt des marchés est conditionnée 
essentiellement par sa capacité à agir sur les anticipations des marchés financiers 
du comportement futur de la politique monétaire. Ce résultat fournit une nouvelle 
perspective sur la façon dont la politique monétaire fonctionne et éclaircit le rôle 
important des communications des autorités monétaires dans le processus de 
transmission. Cette politique de communication est très importante dans la mise 
en œuvre des processus de décision des banquiers centraux, mais elle devient 
aussi essentielle lorsque ces derniers sont contraints par des taux d’intérêt 
nominaux qui ne peuvent pas être négatifs. 
 
4.3.1 Comment les banques centrales influencent-elles la 
cible politique des taux d’intérêt ? 
Aujourd’hui, plusieurs banques centrales conduisent la politique 
monétaire en exerçant un contrôle sur les taux d’intérêt à court terme. Ce contrôle 
sur la politique de taux donne à l’autorité monétaire la capacité d’influer sur les 
taux d’intérêt de marché à court terme. En effet, les banques centrales cherchent à 
influencer les taux longs en agissant sur les anticipations du marché sur 
l’élaboration future de la politique monétaire. Elles y parviennent en 
communiquant de l’information au public sur leurs objectifs de long terme, sur 
leurs perspectives d’activité économique et sur l’inflation. Les intervenants des 
marchés financiers, en retour, utilisent cette information fournie par l’autorité 
monétaire pour évaluer les prix des actifs financiers tels que les obligations à 
long terme.  
En revanche, alors que plusieurs banques centrales cherchent à orienter les 
anticipations des marchés sur le comportement futur de la politique monétaire, 
très peu d’entre elles formulent ou communiquent une cible explicite de la 
politique de taux. Dans cette perspective, cette sous-section décrit le 
comportement de la politique de l’autorité monétaire lorsque les taux d’intérêt 
avoisinent le plancher zéro.  
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4.3.1.1 Politique de cible de taux 
La capacité d’une banque centrale d’altérer la cible de taux reste un 
élément clef dans le mécanisme de transmission de la politique monétaire98. 
Cependant, plusieurs banques centrales ne spécifient pas de manière explicite une  
politique de cible. Les marchés financiers tendent à construire une cible de taux 
que la banque centrale pourrait suivre. De ce fait, on se pose la question de savoir 
comment la banque centrale pourrait agir sur les anticipations du marché sur la 
détermination de sa cible de taux dans l’objectif d’une modification des taux 
d’intérêt de marché. 
De façon générale, les banques centrales peuvent influer sur la politique 
de cible de deux manières. D’abord, et plus directement, elles peuvent modifier 
leur cible de taux d’intérêt. Aujourd’hui, dans la gestion de la politique 
monétaire, le taux d’intérêt est le principal canal par lequel les autorités 
monétaires peuvent affecter les anticipations à court terme, et les variations qui 
peuvent être constatées dans la cible de taux conduisent à une modification de la 
politique de taux. Cependant, il n’existe pas de relation simple entre les 
changements de la cible de taux d’intérêt et les variations de la politique de cible. 
Une modification de la cible de taux agira sur la politique de cible à condition 
que les marchés financiers voient le changement de cible comme étant 
inéluctable. Une courbe de rendement relativement ascendante, avec des taux 
longs significativement plus élevés que les taux courts, suggère que les marchés 
croient que la politique sera restrictive dans le futur à travers une hausse dans le 
futur de la cible des taux.  
Dans cette situation et en présence de la limite inférieure zéro des taux 
courts, l’autorité monétaire peut orienter les taux longs à la baisse à la seule 
condition qu’elle puisse transmettre le message que les taux courts resteront à un 
niveau très faible aussi longtemps que les marchés financiers le prévoient. A 
partir de là, la banque centrale peut convaincre les marchés financiers que la cible 
des taux courts futurs sera plus faible que celle qui est incorporée dans la 
structure des taux.  
En revanche, la seconde manière qu’une banque centrale puisse agir sur la 
politique de cible de taux est à travers ses politiques de communication. Les 
marchés financiers sont susceptibles d’être lourdement guidés par les déclarations 
des banquiers centraux sur l’état de l’économie et sur l’évolution probable de la 
politique future. Et comme Gordon (2004) le souligne, les politiques de 
communication sont une façon d’agir sur les anticipations des marchés de la cible 
de taux d’intérêt d’équilibre selon la règle de Taylor.  
 
 
 
 
 
                                                 
98
 Kahn (2007) définit une politique de cible comme la séquence des déterminations 
courante et future anticipées de la politique de taux que les banquiers centraux croient être 
compatibles avec leurs objectifs à long terme. Avec la politique de cible, la variation de la 
politique de taux dépendra des conditions économiques courantes et futures anticipées.  
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4.3.1.2 La politique monétaire comme politique d’information 
  
La littérature empirique sur le mécanisme de transmission de la politique 
monétaire se focalise sur une cible de taux d’intérêt comme source principale de 
son influence sur les taux d’intérêt de marché. Lorsque les anticipations de la 
politique monétaire future se présentent comme les facteurs clefs conduisant les 
taux d’intérêt du marché, les variations de la cible de taux  jouent un rôle moins 
important. En effet, dans ce cas, il peut être utile de penser à la source d’influence 
de politique monétaire comme émanant de l’information qu’une banque centrale 
fournit aux marchés financiers.  
De toute évidence, cette information se présente sous plusieurs formes.  
Un objectif d’inflation à long terme de la banque centrale qui aide les marchés à 
déterminer une estimation de la cible de taux d’intérêt d’équilibre. Cette 
information peut contribuer à réduire la volatilité des taux d’intérêt à long terme 
en raison d’une variation constatée sur les estimations du marché des 
anticipations d’inflation à long terme.  
De fait, une banque centrale peut également transmettre une information 
aux marchés financiers qui confirme ou corrige les estimations des marchés de la  
politique de cible de taux à court terme. Lorsque les anticipations des marchés 
financiers sont compatibles avec les prévisions de la banque centrale sur la cible 
de taux, les autorités monétaires peuvent confirmer ces anticipations en modifiant 
la cible de taux d’intérêt exactement comme les marchés le prévoient. Puisque 
cette action a été pleinement anticipée par les marchés financiers, il devrait y 
avoir une réponse moins importante aux taux du marché. Cette situation 
n’implique pas que la politique de l’autorité monétaire n’ait pas d’effet sur les 
taux du marché, mais plutôt que les effets de changement de politique ont déjà 
été incorporés dans la politique de cible et aux différents taux de marché.  
Alternativement, lorsque ses prévisions diffèrent de celles des marchés 
financiers, une banque centrale peut tenter de corriger les estimations de ceux-ci. 
Une manière pour elle de corriger les prévisions des marchés est de ne pas 
modifier sa cible de taux d’intérêt comme les marchés l’anticipent, en indiquant 
un changement non anticipé de la cible de taux, ou en ne déterminant pas la 
variation de cible que les marchés prévoient. Par exemple, lorsqu’une banque 
centrale indique un changement  non anticipé de la cible de taux d’intérêt, cette 
nouvelle information est susceptible de conduire les marchés à réviser leurs 
estimations sur la politique de cible entraînant une modification des taux d’intérêt 
des marchés.  
De façon similaire, lorsqu’une banque centrale ne modifie pas sa cible 
telle qu’anticipée par les marchés financiers, ceux-ci sont susceptibles d’ajuster  
leurs anticipations de la politique de cible. Dans cette situation, la réponse des 
taux d’intérêt dépendra de l’idée de savoir si les marchés croient que la 
modification de la variation anticipée de la cible serait temporaire ou plus 
permanente. Un changement temporaire de la cible de taux tend à avoir des effets 
relativement importants sur les taux courts mais produit un effet moindre sur les 
taux d’intérêt à long terme. En revanche, si l’inaction de la banque centrale 
conduit les marchés à éliminer complètement un changement anticipé de la cible, 
les taux longs pourraient être aussi affectés. Or, lorsqu’il existe des différences 
d’opinions sur des politiques d’actions futures, les communications de la banque 
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centrale sont en mesure  d’orienter les taux d’intérêt à court et à moyen termes 
mais avec un effet moindre sur les taux d’intérêt à long terme.  
Cependant, lorsque les positions des marchés financiers et celles de la 
banque centrale diffèrent significativement sur les anticipations d’inflation à long 
terme, les communications des autorités monétaires sur leurs perspectives 
d’inflation peuvent avoir des effets incitatifs sur les taux d’intérêt à long terme.  
 
4.3.2 Communication et efficacité de la politique monétaire  
 
 Au cours de la dernière décennie, il y a eu un changement radical dans la 
manière dont les banques centrales conduisent la politique monétaire. L’exemple 
de la Réserve Fédérale américaine témoigne qu’avant 1994, aucune déclaration 
politique ou description de la cible pour le taux des fonds fédéraux n’était 
diffusée après les réunions du Federal Open Market Committee (FOMC). A cette 
époque, Le FOMC signalait ses décisions politiques aux marchés financiers de  
façon indirecte par le biais des opérations d’Open Market. Ce n’est qu’à partir de  
février 1994, que le FOMC a commencé à diffuser des déclarations pour signaler 
les modifications de sa cible de taux, mais continuait à rester silencieux lorsque le 
taux des fonds fédéraux n’était pas modifié.  
Depuis mai 1999, cependant, la Fed a commencé à diffuser des 
déclarations après chacune de ses réunions. Ainsi, la  transparence  devient une 
pratique commune pour l’ensemble des grandes banques centrales y compris la 
Banque du Japon qui est indépendante que depuis 1998. Une telle transparence 
s’apparente aux différentes parties du processus politique, telle que la publication 
des objectifs politique et les arrangements institutionnels de la banque centrale. A 
cette situation s’ajoutent les modèles politiques et les prévisions de banque 
centrale, de la communication sur les décisions de politique monétaire, y compris 
souvent une explication des considérations sous jacentes qui ont conduit à une 
décision ou à une indication de la perspective future de la politique monétaire.  
Dans le sillage de la communication sur des décisions de politique 
monétaire, par exemple, la Banque Centrale Européenne tient une conférence de 
presse après chacune de ses réunions. Alors que d’autres banques centrales, telles 
que la Banque du Japon et la Réserve Fésérale, publient immédiatement après  
chaque réunion une déclaration qui contient  une évaluation des développements 
économiques actuels et de l’élaboration de la politique monétaire.  
Par ailleurs, Ehrmann et Fratzscher (2007a) analysent les stratégies de 
communication de trois grandes banques centrales : la Réserve Fédérale, la 
Banque d’Angleterre et  la BCE. Ces auteurs montrent que la Fed poursuit une 
stratégie de communication individualiste dans la politique de communication de 
ces différents membres. Selon Ehrmann et Fratzscher, la BoE et la BCE suivent 
une approche différente de celle de la Fed qui consite à adopter  une stratégie de 
communication plus collégiale  entre les déclarations des membres  du conseil de 
politique monétaire.    
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 Cette sous-section tente de mettre en évidence l’importance de la 
communication dans les prises de décision des banques centrales. Nous tenterons 
d’abord d’analyser l’impact des déclarations sur les anticipations des marchés. Et 
dans un deuxième temps, comment ces déclarations peuvent-elles affecter les 
taux longs à la baisse lorsque les taux courts sont proches de zéro ? 
 
4.3.2.1 les déclarations des banques centrales influencent-elles les 
anticipations des marchés ? 
 
Dans cette sous-section nous montrerons que la communication est une 
partie importante du processus de conduite de la politique monétaire. Bien que 
les banques centrales aient un contrôle direct sur le taux d’intérêt au jour le jour, 
elles peuvent tenter d’agir sur d’autres taux d’intérêt surtout quand les taux courts 
deviennent nuls. Une communication efficace – telles que des politiques 
d’actions crédibles – est un moyen efficace de réaliser les objectifs de la banque 
centrale. Les changements récents observés dans le rôle et la pratique de 
communication des banques centrales ont stimulé une littérature académique  sur 
cette question. La communication est devenue un outil important pour les 
banquiers centraux, avec des effets substantiels sur les marchés financiers, et 
permet d’améliorer l’efficience et l’élaboration de la politique monétaire.  
De nos jours, les banques centrales accordent une place importante à la 
communication directe avec le public que par le passé. Cette importance accrue a 
eu un effet sur diverses facettes de communication, telle que l’annonce et la 
clarification (et souvent la quantification) des objectifs  de la banque centrale, 
l’annonce et l’explication des décisions de politique monétaire et la 
communication de l’évaluation courante de la situation économique et sa 
perspective.  
 
4.3.2.1.1 L’annonce d’objectif d’une banque centrale 
Lorsqu’une banque centrale garantit une certaine indépendance vis-à-vis 
de son gouvernement, celle-ci doit provenir d’un mandat clairement défini 
(Lehmann, 2000). De nos jours, l’indépendance est liée à une certaine 
quantification des objectifs de la banque centrale. De fait, les effets potentiels  
d’une telle clarification et quantification sont substantiels. Ces effets permettent à 
une banque centrale indépendante d’être plus responsable, dans la mesure où ses 
actions peuvent être évaluées par les résultats économiques avec ceux mandatés. 
Par ailleurs, l’annonce d’un objectif, et en particulier sa quantification, fournit 
une mesure pour les anticipations des agents économiques.  
Cependant, nous pouvons noter qu’il existe un consensus clair que la 
transparence accrue sur les stratégies de politique monétaire, et en particulier, 
l’annonce d’un objectif d’inflation explicite, a renforcé la crédibilité de la banque 
centrale aussi bien que la prédictibilité de la cible de la politique monétaire. Se 
situant au-delà de cette prédictibilité à court terme, Levin et al., (2004) trouvent 
que la persistance de l’inflation est considérablement plus faible dans les pays où 
les banques centrales ont adopté un objectif d’inflation explicite. Ces auteurs 
montrent également que, dans ces pays, les anticipations d’inflation du secteur 
privé ne sont pas corrélées avec l’inflation retardée indiquant que les 
anticipations d’inflation sont rationnelles. Ce résultat a été corroboré dans un 
papier plus récent de Gürkaynak et al., (2006). Ces derniers notent qu’en Suède et 
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au Royaume Uni, c'est-à-dire deux pays à ciblage d’inflation, les anticipations 
d’inflation à long terme qui découlent des obligations indexées sur la hausse des 
prix sont moins réactives aux diffusions de données macroéconomiques et aux 
annonces de la politique monétaire que les anticipations d’inflation aux Etats-
Unis, où aucun objectif d’inflation explicite n’a été annoncé.  
Toutefois, le fait que l’annonce d’un objectif de banque centrale a un effet 
sur les anticipations d’inflation ne nécessite pas automatiquement  qu’il y aura un 
effet sur l’objectif ultime. Dans ce sens, la contribution de Diron et Mojon (2005) 
met en avant l’idée selon laquelle les objectifs d’inflation annoncés par les 
banques centrales sont de bons indicateurs de l’inflation actuelle. Le résultat 
trouvé par Diron et Mojon suggère que les objectifs d’inflation tendent à être 
réalisés et doivent par conséquent être crédibles. Mais cette situation n’est 
réalisable que si la banque centrale mène une politique de communication claire 
et efficace sur ses objectifs.  
 
4.3.2.1.2 Sources alternatives de l’information : communication et réactions 
aux nouvelles macroéconomiques 
 
Cette partie s’appuie sur les travaux d’Ehrmann et Fratzscher (2007a) qui 
étudient différentes formes de communication de trois banques centrales : la 
Réserve Fédérale, la Banque d’Angleterre et la Banque Centrale Européenne.  
Ces auteurs recourent à toutes les formes de déclarations (discours, interviews ou 
témoignages des banquiers centraux) liées à la politique monétaire. Pour la 
période, ils utilisent des données à fréquences journalières sur l’ensemble des 
séries. Les données sur la Fed débutent à partir de mai 1999, date qui correspond 
à la diffusion des déclarations du FOMC. Pour la BoE, Ehrmann et Fratzscher 
commencent leur analyse en mai 1997 quand celle-ci a acquis son indépendance. 
L’estimation pour la Banque Centrale Européenne débute en janvier 1999, date à 
laquelle elle met en œuvre sa politique monétaire.  
 Leurs travaux suggèrent deux types de déclarations, l’un se référant à la 
politique monétaire, l’autre aux perspectives économiques. La contribution de ces 
auteurs met en avant toutes les déclarations fournies par les banquiers centraux en 
temps réel, c'est-à-dire lorsque les déclarations sont faites le jour même de la 
réunion de politique monétaire pour être en mesure de tester si celles-ci affectent 
le comportement des marchés financiers.  
 Ehrmann et Fratzscher classent les déclarations des autorités monétaires 
selon deux catégories. Ils testent l’hypothèse d’une politique de taux restrictive 
contre l’absence de changement de politique de taux ou une politique de taux 
assouplie ( PMC ), et ( PEC ) pour les déclarations sur l’état de l’économie.  
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Leurs résultats sont reportés dans le tableau (4.3) qui  répertorie 
l’ensemble des déclarations faites par les banquiers centraux sur les trois banques 
centrales.  D’abord, il y a plusieurs déclarations qui sont neutres  au sujet des 
décisions de politique monétaire, surtout en particulier pour les membres du 
Conseil des gouverneurs de la Banque Centrale Européenne. Globalement, 142 
ou 62 % de toutes les déclarations faites par la BCE sur la politique monétaire 
sont neutres. Notons que 20 d’entre elles sur la politique d’assouplissement 
effectuées par le Président de la BCE dans la période 1999-2004 ont eu un effet 
de 24 % sur le comportement des marchés financiers.  Et au même moment, 
celles de politique d’assouplissement d’Alan Greenspan ont eu un impact de 48 
% sur les anticipations des marchés financiers.  
En revanche, les membres du FOMC semblent être plus enclins à fournir 
une idée de changement dans la politique monétaire. Seules 40 ou 32 % des 
déclarations faites par les membres de la Fed étaient neutres, alors que 39 % de 
celles-ci effectuées par les membres du Comité de politique monétaire de la 
Banque d’Angleterre sur les décisions de la politique monétaire l’étaient.   
Inversement, la communication sur les perspectives économiques indique 
le plus souvent une amélioration, avec pratiquement aucune déclaration indiquant 
des changements dans la période 1999-2004, 90 déclarations du Conseil des 
gouverneurs soit 56 % ont été consacrées à des perspectives économiques 
croissantes dans la zone euro, contre un total de 24 déclarations si aucun 
changement dans les perspectives économiques n’est constaté. Ce résultat révèle 
que la BCE concentre plus ses déclarations sur les perspectives croissantes que 
sur les perspectives faibles (46 déclarations soit 29 %) de la zone euro. 
Par ailleurs, le FOMC n’accorde que 10 % de ses déclarations au nombre 
de 7 si aucun changement dans les perspectives économiques n’est constaté. La 
même constatation peut être dressée pour le Comité de politique monétaire de la 
BoE qui n’a effectué que 17 déclarations sur les perspectives économiques 
inchangées durant toute la période 1997-2004.  
Ainsi, les résultats d’Ehrmann et Fratzscher révèlent que l’ensemble des 
banques centrales étudiées adoptent une stratégie de communication commune 
lorsque les perspectives économiques sont croissantes. Ce même résultat peut 
être retrouvé lorsque les autorités monétaires des trois banques centrales adoptent 
une stratégie de politique d’assouplissement à l’exception de la BCE. Sur 126 
déclarations sur les décisions de politique monétaire du FOMC, 44 (soit 35 %) 
sont attribuées à des mesures de politique d’assouplissement adoptées par les 
membres du FOMC.  
Ce résultat est également conforté par les travaux de Kohn et Sack (2003) 
qui montrent que les déclarations du FOMC et les discours du Président 
Greenspan devant le Congrès ont eu une influence considérable sur les taux à 
court et à moyen termes. Dans leur papier, ces auteurs distinguent trois types de 
communication menés par la Réserve Fédérale de janvier 1989 à avril 2003, les 
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déclarations des membres du FOMC diffusées après chaque réunion de la Fed, 
les discours du Président Greenspan devant le Congrès américain et les autres 
discours effectués par le Président de la Fed. 
Kohn et Sack ont cherché à tester l’effet des politiques de communication 
de la Réserve Fédérale sur les variables des marchés financiers. Ils utilisent 
comme variables financières, les contrats futurs sur les taux des fonds fédéraux, 
les contrats futurs sur les taux eurodollars, les rendements à 2 ans et 10 ans, 
l’indice S&P 500 et la valeur de la devise américaine.  
 Kohn et Sack notent que de janvier 1989 à décembre 1993, le FOMC 
s’appuyait sur les opérations d’open market, plutôt que sur les déclarations, dans 
le but de signaler les modifications dans l’élaboration de la politique monétaire. 
Ce n’est qu’à partir de février 1994 et jusqu’en novembre 1998 que le FOMC a 
commencé à diffuser des déclarations qui accompagnaient les changements dans 
la politique de taux de la Réserve Fédérale.  Et ce n’est qu’à partir de janvier 
2000 que le federal Open Market Committee a modifié sa politique de 
communication en annonçant non seulement qu’une déclaration serait diffusée 
après chacune de ses réunions mais également et surtout, que le FOMC inclurait 
une politique d’évaluatioon de l’équilibre de risques. 
De ce fait, l’influence significative des déclarations des membres du 
FOMC et des discours du Président de la Fed devant le Congrès sur les taux 
d’intérêt reflète leurs effets sur les anticipations des investisseurs pour la cible 
future du taux des fonds fédéraux.   
Par ailleurs, Gürkaynak et al., (2005a) montrent que la courbe de 
rendements sur les taux américains apparaît, cependant, contredire le fait que les 
taux d’intérêt à court terme tendent à retourner à leur niveau initial après qu’un 
choc macroéconomique ou de politique monétaire se soit produit. Ces auteurs 
indiquent, au travers d’un modèle économétrique que les taux forward à long 
terme sont fortement corrélés  aux composantes non anticipées des diffusions de 
données macroéconomiques et d’annonces de politique monétaire.  
Même si la contrainte zéro s’impose sur les taux d’intérêt, la banque 
centrale peut produire des effets d’assouplissement par un effet d’engagement. 
Elle peut agir sur les anticipations des marchés en annonçant un engagement 
explicite que les taux courts resteront à un niveau zéro pour une période 
prolongée. Cette politique si crédible soit-elle, accompagnée d’une politique de 
communication sur les objectifs à long terme de la banque centrale pourrait avoir 
un impact et affecter à la baisse les taux d’intérêt à long terme. L’exemple de la 
Banque du Japon montre qu’une politique d’engagement de maintenir les taux 
courts à un niveau zéro peut être un moyen d’influer sur la courbe des taux. On 
peut retrouver cette politique de communication de la BoJ à deux niveaux. 
D’abord lorsque la politique de taux zéro a été introduite pour la première fois en 
février 1999, la BoJ a envoyé un message aux marchés qu’elle conserverait cette 
politique jusqu’à ce les préoccupations déflationnistes soient dissipées. Ensuite, 
lorsqu’elle a réintroduit cette politique de taux zéro en mars 2001, elle  a déclaré 
qu’elle maintiendrait cette politique de taux zéro jusqu’à ce que l’indice des prix 
enregistre une valeur supérieure ou égale à 0. 
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Tabl. 4.3 : Communication sur les décisions de politique monétaire et sur l’état de l’économie 
 
                  
Banques 
Centrales 
Membr
es 
Décision de Politique Monétaire Perspectives Economiques 
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 Polit
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Préside
nt 
24 36% 11 16% 32 48% 67 19 49
% 
1 3% 19 49% 39 
6 
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5 21% 14 58% 5 21% 24 9 56
% 
1 6% 6 38% 16 
12 
préside
nts  
13 37% 15 43% 7 20% 35 6 35
% 
5 29% 6 35% 17 
Total 42 33% 40 32% 44 35% 12
6 
34 47
% 
7 10% 31 43% 72 
Banque 
d’Angleterre 
Mai 1997-Mai 
2004 
Gouver
neur 
22 44% 13 26% 15 30% 50 15 52
% 
1
0 
34% 4 14% 29 
Membr
es 
interne
s 
4 13% 18 60% 8 27% 30 6 40
% 
4 27% 5 33% 15 
Membr
es 
externe
s 
2 12% 7 41% 8 47% 17 3 30
% 
3 30% 4 40% 10 
Total 28 29% 38 39% 31 32% 97 24 44
% 
1
7 
31% 13 24% 54 
Banque 
Centrale 
Européenne 
janvier 1999-
Mai 2004 
Préside
nt 
16 19% 47 57% 20 24% 83 35 66
% 
2 4% 16 30% 53 
Conseil 
exécuti
f 
6 9% 46 71% 13 20% 65 24 52
% 
7 15% 15 33% 46 
12 
Gouver
neurs 
13 16% 49 60% 19 23% 81 31 51
% 
1
5 
25% 15 25% 61 
Total 35 15% 14
2 
62% 52 23% 22
9 
90 56
% 
2
4 
15% 46 29% 160 
 
Source : Ehrmann et Fratzscher (2007a) 
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4.3.2.2 La sensibilité des taux longs et la politique de communication à la limite 
inférieure zéro des taux courts 
Plusieurs modèles souvent utilisés dans la littérature macroéconomique 
supposent que les caractéristiques à long terme de l’économie, telles que les 
niveaux d’inflation et du taux d’intérêt réel sont constants dans le temps et 
parfaitement connus par tous les agents économiques. Dans ce cadre, les taux 
d’intérêt à court terme tendent à retourner très rapidement à leur niveau 
stationnaire après un choc macroéconomique ou de politique monétaire, ainsi que 
ces chocs ont des effets transitoires sur la cible future des taux d’intérêt.  De ce 
fait, dans ce contexte, les taux d’intérêt à long terme réagissent moins à ces 
perturbations.  
En effet, bien qu’une communication efficace soit toujours importante pour 
les banquiers centraux dans l’élaboration de la politique monétaire, elle devient 
essentielle lorsque la contrainte de non négativité est imposée sur les taux 
d’intérêt.  Et comme en témoigne  les propos du Président Bernanke (2009a) : 
“Although the federal funds rate is now close to zero, the Federal Reserve 
retains a number of policy tools that can be deployed against the crisis. 
One important tool is policy communication.  Even if the overnight rate is 
close to zero, the Committee should be able to influence longer-term interest rates 
by informing the public's expectations about the future course of monetary 
policy”99. 
Ainsi, plusieurs banques centrales dans les périodes récentes ont défini une 
cible de la politique de taux pour des périodes bien définies. Un exemple 
particulier est celui de la Banque du Japon pour les périodes de février 1999 à 
août 2000 et de mars 2001 à avril 2006. La BoJ a indiqué que sa cible de taux 
interbancaire zéro serait maintenue jusqu’à ce que les préoccupations 
déflationnistes soient dissipées. Un autre exemple est celui du Système de Fédéral 
Réserve qui a signalé son intention d’une cible de politique de taux d’août 2003 à 
décembre 2005. Durant cette période, le FOMC a déclaré que les taux des fonds 
fédéraux resteraient à un niveau de 1 % pour une certaine période. Cette politique 
de communication de la Fed a été reprise en décembre 2008, suite aux turbulences 
sur les marchés financiers provoquées par la crise des taux hypothécaires à risques 
(subprimes), le FOMC  a établi une cible du taux des fonds fédéraux dans la 
fourchette entre 0 et ¼ de point. Le même phènomène a été constaté pour la 
Banque  Centrale européenne qui fixé ses différents taux directeurs à des niveaux 
relativement faibles. 
 
 
                                                 
99
 Bien que le taux des fonds fédéraux soit contraint à un niveau zéro, le Système de 
Réserve Fédérale dispose d’un nombre suffisant d’outils politiques qui peuvent être déployés  pour 
contrecarrer la crise financière.  
Un outil important est celui de la politique de communication. Même si le taux d’intérêt 
au jour le jour est nul, le Comité devrait être en mesure d’agir sur les taux d’intérêt à long terme en 
informant les anticipations publiques sur les mesures futures de politique monétaire.  
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  Une récente littérature a suggéré que, même avec le taux d’intérêt 
nominal au jour le jour à zéro, une banque centrale peut faire part d’une impulsion 
additionnelle en offrant une certaine forme d’engagement au public de conserver 
le taux court à zéro pour une plus longue période qu’auparavant attendue. Cet 
engagement si crédible devrait diminuer les rendements sur la structure par terme 
des taux d’intérêt. Les banques centrales contrôlent largement les taux courts 
courants en déterminant une cible pour le taux quotidien, et les anticipations des 
marchés par la manière dont elles fixent les cibles futures pour le taux court 
nominal. Cela déterminera la cible anticipée des taux courts futurs. Ce mécanisme 
ressemble à la politique de durée initiée par la BoJ. 
 Suivant l’analyse de Rudebusch et Williams (2006), lorsqu’on se situe 
dans une économie où les agents privés ont une information imparfaite dans la 
détermination de la politique monétaire, une communication de projections de 
taux de la banque centrale est souhaitable puisque ces projections sont en mesure 
d’aider les marchés financiers à former leurs anticipations et à améliorer la 
performance économique.  Plus de littérature sur la communication des autorités 
monétaires s’est focalisée sur les effets de transparence et sur les projections 
économiques, plutôt que sur la détermination de la politique de taux. Dans cette 
même foulée, Svensson (2004b) et Woodford (2005a) arguent que plus de 
transparence dans la politique de communication de la banque centrale est 
souhaitable puisque la transparence réduit l’incertitude sur les objectifs de celle-ci 
et améliore sa responsabilité.  
Dans l’analyse de Morris et Shin (2002), les intervenants des marchés 
financiers se concentrent sur les prévisions publiques au détriment d’autres 
sources privées d’informations. Ces auteurs considèrent un jeu dans lequel les 
intervenants des marchés pris individuellement choisissent chacun une action sur 
la base de leurs observations en fonction  d’un signal public ou  d’un signal privé. 
Ils montrent qu’une amélioration de l’information dans la précision de 
l’information privée disponible pour les participants des marchés financiers 
augmente nécessairement le bien être social, alors qu’au même temps, une 
évolution de la précision du signal public a un effet ambigu sur le bien être.    
Dans cette logique, nous évaluons la réaction des marchés aux actions de 
politique monétaire de la Banque du Japon durant la période d’engagement de la 
politique de taux zéro. A cet effet, suivant l’analyse de Kuttner (2001) et de 
Gürkaynak et al., (2005b), nous estimons la réaction des taux d’intérêt déterminés 
sur les marchés financiers aux variations de la cible des taux courts nominaux de 
la BoJ. 
 Dans leur modèle macro économétrique, Gürkaynak et al., estiment que 
les taux forward réagissent aux annonces surprises de la politique monétaire. Ces 
auteurs mesurent cette annonce en recourant aux taux futurs des fonds fédéraux 
qui fournissent des informations pour capter les anticipations des marchés 
financiers sur les taux courts. Leurs résultats révèlent que les taux forward 
dépendant de la courbe des taux à court terme augmentent suite à une politique 
d’annonce surprise de resserrement des taux (et baissent suivant une annonce 
surprise d’assouplissement). Ces résultats ont été également corroborés dans un 
papier antérieur par Kuttner (2001) qui utilise les taux futurs des fonds fédéraux  
pour séparer les politiques d’actions anticipées et celles non anticipées de la 
Réserve Fédérale. Kuttner montre que la réponse des taux d’intérêt à la 
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composante d’effet surprise de la politique de la Fed est plus significative que 
celle du changement de la cible des taux. La réponse des taux d’intérêt à la 
composante anticipée est minimale et compatible avec l’hypothèse d’anticipations 
de la structure des taux.  
Cette étude a été étendue récemment par les travaux de Moessner et Nelson 
(2008) qui s’appuient sur le comportement des marchés financiers de trois 
banques centrales : la BCE, la Réserve Banque de Nouvelle Zélande et  la Réserve 
Fédérale. Ces auteurs font référence aux déclarations de plusieurs banquiers 
centraux qui ont exprimé leurs préoccupations sur les prévisions de politique de 
taux futurs qui peuvent affaiblir le fonctionnement des marchés financiers. Selon 
Moessner et Nelson, les prévisions de politique de taux influencent les cours 
boursiers en Nouvelle Zélande. En revanche, leurs résultats suggèrent que le 
risque d’affaiblissement du fonctionnement des marchés financiers dans les trois 
zones étudiées n’est pas un argument solide contre la politique de taux ou les 
prévisions de la banque centrale.  
A la lumière des travaux sur la politique de cible de taux et sur le 
comportement des taux longs à la variation des taux courts, nous estimons par la 
méthode des MCO, la variation des taux longs japonais (la supposition est faite 
sur les taux repo 3 mois, 6 mois et les taux des obligations d’Etat à 10 ans) qui 
dépend de la variation de la cible du taux d’appel non garanti de la Banque du 
Japon. D’après la théorie des anticipations de la structure des taux, une variation 
des taux courts se répercute sur les taux appliqués sur les marchés financiers.   
L’estimation ci-dessous permet de mesurer l’effet d’engagement et de durée de la 
politique de taux zéro et celui de la politique d’assouplissement quantitatif sur les 
anticipations des variations de taux d’intérêt déterminés sur les marchés 
financiers.   
 
tttn ii εβα +∆+=∆ ,1,   (4.12) 
 
Le tableau (4.4) résume la relation entre les variations de la cible de taux et 
les taux d’intérêt des marchés sur une période de 10 ans sur données mensuelles. 
On utilise une régression des moindres carrés ordinaires identique à celle de 
Kuttner (2001). L’échantillon inclut 73 changements dans la cible des taux courts 
de la Banque du Japon de janvier 1996 à juin 2006. 
La réponse à la hausse de la cible des taux courts est positive et 
significative pour toutes les maturités sauf pour les taux longs à 10 ans. Une 
augmentation de 1 point de pourcentage de la cible du taux d’appel quotidien 
conduit à une hausse de 35 points de base des taux repo 3 mois et de 40 points de 
base des taux repo 6 mois. En revanche, comme il a été constaté dans les 
estimations antérieures que, durant la période de la politique de taux zéro, les taux 
longs réagissent moins aux variations anticipées des taux courts nominaux.  
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Les résultats reportés dans le tableau (4.4) révèlent que la Banque du Japon 
a commencé sa politique d’assouplissement depuis 1991 entraînant la baisse du 
taux d’appel du marché de plus de 800 points de base entre 1991 et 1995.  
Ensuite, de 1995 à 1998, elle a maintenu ses taux à 0,5 % avec pour objectif de 
stimuler l’économie et de contrecarrer les difficultés apparentes du système 
financier. Les problèmes financiers devenant de plus en plus visibles, la BoJ a 
poursuivi sa stratégie de baisse des taux et a été amenée à réduire son taux d’appel 
à 0,25 % en septembre 1998.  Dans ce contexte, certains de ses membres du 
Conseil de politique monétaire ont commencé à soutenir l’idée de la politique de 
taux zéro dans leur politique de communication impliquant un signal envoyé aux 
marchés financiers que les taux courts tendraient vers la limite inférieure zéro. 
Ainsi, la politique de communication menée par la Banque du Japon sur la 
contrainte zéro consistait à l’engagement de maintenir les taux courts à zéro 
jusqu’à une certaine période, à l’image du Gouverneur de la BoJ Masaru Hayami 
(1998-2003) qui annonçait en avril 1999 : 
 “until we reach a situation in which deflationary concerns are dispelled, we will 
continue the current policy of providing necessary liquidity to guide the uncollateralized 
overnight call rate down to virtually zero percent while paying due consideration to 
maintaining the proper functioning of the market”. 
 Un engagement de la part des dirigeants de la BoJ est d’être en mesure 
d’affecter les anticipations de la politique future des taux d’intérêt. Cette politique 
de communication et d’engagement anticipée par les marchés financiers a eu un 
effet sur la courbe des taux à court terme mais a échoué à affecter de manière 
significative les rendements à long terme japonais.  L’approche de communication 
menée par la BoJ a été très critiquée dans la littérature ; les taux longs sont moins 
affectés par la variation des taux courts lorsque les marchés financiers anticipent 
la politique de décision de la banque centrale. En effet, comme l’indique 
Bernanke (2004b), une politique de déclaration qui surprend les marchés conduit 
les intervenants des marchés financiers à revoir leurs anticipations sur les taux 
d’intérêt à hauteur de 14 points de base. 
 Or, le cas du Japon révèle que la stratégie de la Banque du Japon 
d’annoncer de façon publique l’application d’une politique à taux zéro n’a pas 
produit l’effet souhaité  sur les taux longs.  Et comme nous avons eu à le souligner 
dans les chapitres précédents, quand les taux courts approchent la limite zéro, les 
autorités monétaires peuvent tenter de réduire les taux longs par gestion des 
anticipations des marchés des actions futures de la politique monétaire. Cette 
approche reflète une reconnaissance accrue de l’importance des politiques 
d’anticipations dans la détermination du comportement des taux d’intérêt et des 
prix d’actifs. Or, un problème s’est posé au Japon avec les anticipations du taux 
d’inflation étant négatives conduisant les investisseurs sur le compartiment du 
marché à long terme à exiger des primes de risques de plus en plus élevées sur la 
détention des obligations d’Etat.  
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Maturité 
 
 
 
 
Constante 
 
 
 
 
Réponse 
 
 
 
 
 
2R  
 
 
 
DW 
 
 
 
 
)0(2
,scχ  
 
 
 
)0(2
archχ  
 
 
 
)0(2
Ramseyχ  
 
3 mois 
 
-0,000268 
(0.003135) 
(-0,00856) 
 
0,351866 
(0,047196) 
(7,455420)*** 
 
0,301129 
 
2,089115 
 
0,572997 
 
0,146732 
 
0,556678 
 
 
6 mois 
 
 
 
-0,000139 
(0,005093) 
(0,002739) 
 
 
 
 
 
 
0,408944 
(0,108148) 
(3,781350)*** 
 
 
 
 
0,177147 
 
 
 
 
 
2,001701 
 
 
 
 
 
0,969892 
 
 
0,692530 
 
 
0,791765 
 
10 ans 
 
 
 
-0,011965 
(0,015359) 
(-0,77900) 
 
 
 
0,077350 
(0,231221) 
(0,334530) 
 
 
 
 
0,000867 
 
 
 
 
 
1,879136 
 
 
 
 
0,551369 
 
0,723927 
 
0,725390 
 
 
***/**/* significativité aux différents seuils de 1, 5 et 10 %.  
Le tableau montre la réponse des taux d’intérêt des marchés aux variations de la cible du 
taux d’appel non garanti en point de base. Les données sont basées sur des estimations mensuelles, 
du taux repo 3 mois, taux repo à 6 mois, des taux longs de 10 ans, et du taux d’appel non garanti.  
Les chiffres entre parenthèses sont les écarts type et la statistique de student. 
 
Tabl. 4.4 : Réponse des taux d’intérêt aux changements de la cible du 
taux d’appel de la Banque du Japon 
 
 
 
On peut aussi noter que le comportement des taux longs aurait pour 
conséquence des anticipations de déflation qui auraient pesé sur les prévisions des 
marchés financiers. L’effet de la politique de durée adoptée par la BoJ aurait été 
efficace si l’on stabilise les anticipations à court terme des marchés financiers de 
la cible des taux courts. Mais, cette politique de durée des taux courts à zéro a 
échoué à retourner les anticipations déflationnistes des marchés financiers, et à 
réduire les taux d’intérêt à long terme.  De fait, pour que les taux longs soient 
affectés par la politique à taux zéro, il faut que l’autorité monétaire agisse sur les 
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taux courts futurs anticipés de même que sur les anticipations d’inflation. En 
d’autres termes, la banque centrale devrait s’engager dans la durée à une politique 
de communication efficace. Cela implique non seulement que la politique à taux 
zéro soit maintenue pour une longue période, mais également et surtout, que la 
banque centrale ne reviendra pas sur sa promesse de combattre l’inflation une fois 
que l’économie sort de la spirale déflationniste.  En conséquence, une anticipation 
de déflation de la part des marchés financiers conduit à une baisse des taux courts 
futurs anticipés, mais à une prime de risque de plus en plus élevée entraînant le 
rejet de l’hypothèse d’anticipations sur le compartiment à long terme de la 
structure des taux. 
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4.4 Conclusion 
 
Ce chapitre avait pour objet d’étudier la façon dont la limite inférieure zéro 
sur les taux courts est en mesure d’affecter la mise en œuvre de la politique 
monétaire. En effet, à la contrainte zéro, les politiques de communication des 
banques centrales sur les actions de politique monétaire future peuvent avoir un 
rôle clef dans leur capacité à orienter les taux d’intérêt à long terme. De cette 
manière, au moment où les anticipations des marchés financiers jouent un rôle 
prépondérant dans le mécanisme de transmission de la politique monétaire, une 
action de la banque centrale sur la courbe des taux dépend essentiellement de sa 
capacité à agir sur les anticipations des marchés financiers de la cible future de la 
politique monétaire. Ce mécanisme montre également l’importance des politiques 
de communications des banquiers centraux lorsque les taux courts nominaux sont 
contraints à un niveau zéro.  
A cet effet, la transparence et la crédibilité dans la politique de 
communication de la banque centrale peuvent rendre la politique monétaire plus 
efficace de deux manières. D’abord, une meilleure information sur les actions et 
sur les intentions des autorités monétaires est une façon pour celles-ci de pouvoir 
affecter, en s’appuyant sur le levier de la politique de taux, les anticipations des 
taux d’intérêt futurs et, par conséquent, d’autres prix d’actifs financiers. Ensuite, 
une bonne communication des autorités monétaires est un autre moyen d’orienter 
les anticipations d’inflation à long terme, conduisant à une plus grande stabilité 
des conditions macroéconomiques.   
Ainsi, ce chapitre a tenté de recadrer le débat sur le ciblage des taux longs 
comme instrument principal de politique monétaire lorsque les taux courts sont 
limités par la contrainte de non négativité. L’idée que l’utilisation d’un taux 
d’intérêt à long terme comme instrument principal de politique monétaire  
permettrait une plus grande portée à l’efficacité de la politique monétaire au 
moins sous certaines conditions, lorsque les taux courts nominaux sont contraints 
par la limite inférieure zéro. On présume qu’il existe un ensemble de résultats  qui 
ne seraient pas réalisables en utilisant le taux d’intérêt nominal à court terme 
comme instrument de politique monétaire, puisque ceux-ci exigent que les taux 
courts deviennent négatifs. Dans cette situation,  une règle de politique de taux 
long qui pourrait être suivie et communiquée à tout moment et dans toutes les 
situations, semblerait avoir un certain avantage lorsque les taux courts approchent 
la limite inférieure zéro.  
Cependant, la banque centrale a un contrôle direct sur les taux courts mais 
ne détermine pas les taux d’intérêt à long terme qui sont fixés sur les marchés 
financiers. Dans ce cadre, à travers un modèle économétrique basée sur une 
version modifiée de la règle de Taylor et augmentée des taux d’intérêt à long 
terme, nous avons eu à démontrer que la seule règle de Taylor est insuffisante 
pour stabiliser l’écart d’inflation et l’écart de production à leur niveau stationnaire 
quand la contrainte zéro s’impose. Dès lors, lorsque la limite inférieure est prise 
en compte dans la règle de Taylor augmentée des taux d’intérêt à long terme, 
l’inflation et les taux longs réagissent à une variation des taux courts nominaux. 
Mais, en présence des effets déflationnistes, l’écart de production observé et 
retardé n’est pas affecté par une variation des taux courts.  Nos résultats révèlent 
que la prise en compte d’un taux d’intérêt retardé sur la fonction de réaction de 
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l’autorité monétaire améliore l’efficacité sur la variabilité de l’inflation et sur le 
lissage des taux d’intérêt. Or, l’application d’une telle règle de politique monétaire 
crée un certain arbitrage entre la stabilisation de l’inflation et celle de l’écart de 
production. Selon nos conclusions, quand l’autorité monétaire applique une règle 
de Taylor à la contrainte zéro, son objectif principal est de stabiliser l’inflation. 
Toutefois, le recours aux taux longs comme instrument de politique 
monétaire ne permet pas de déceler une relation à court terme entre les variations 
des taux longs et celles du taux d’inflation ou de l’écart de production. La 
méthode de cointégration qui considère les taux d’intérêt à long terme comme 
variable dépendante rejette une relation de long terme entre ces taux et les 
anticipations d’inflation d’une part, et entre ces taux et l’écart de production 
d’autre part. Mais, même en l’absence d’une politique à taux zéro qui nécessite 
l’utilisation des taux longs comme instrument, ceux-ci restent toujours un bon 
indicateur dans la mise en œuvre de la politique monétaire. La seule façon pour 
les autorités monétaires d’affecter les taux longs est de pouvoir agir sur les 
anticipations des taux courts futurs en s’engageant de façon explicite à maintenir 
les taux courts nominaux à un niveau zéro. 
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4.5 : ANNEXE 
 
 
4.5.1 Test sur les coefficients de la règle (4.6) 
 Une façon de tester la stabilité des cofficients de la règle (4.6) est 
d’utiliser les estimations récursives des paramètres de la relation de long terme. 
Ce test sur les coefficients de la fonction de réaction basée sur les taux courts 
permet de déterminer d’éventuelles variations  de ces paramètres (ou leur non 
significativité) au cours du temps. Ainsi, des estimations récursives nous ont 
permis d’apprécier la stabilité des coefficients de la fonction de réaction de 
l’équation (4.6). L’évolution temporelle des coefficients estimés (avec leur 
intervalle de confiance à 95 %) indique  que la stabilité des coefficients de lissage 
des taux longs et des coefficients de l’inflation et de l’écart de prodcution est 
relativement bonne dans l’estimation de la version modifiée de la règle de  Taylor 
augmentée des taux longs.   
 
4.5.1.1 Stabilité des coefficients du modèle 
Afin d’affiner nos résultats sur la règle (4.6), il est souvent approprié 
d’évaluer la robustesse du modèle estimé, c'est-à-dire sa stabilité. La méthode des 
moindres carrés récursifs consiste à estimer de façon glissante une équation afin 
d’étudier la stabilité des coefficients au cours du temps. En ce sens, l’idée sous-
jacente est que, sur la période d’étude considérée, il peut apparaître un 
changement structurel dans la relation entre la variable expliquée et les variables 
explicatives. En d’autres termes, il se peut que les valeurs des coefficients du 
modèle estimé ne soient pas stables sur l’ensemble de la période considérée. Cette 
situation nous a amené à avoir recours aux tests Cusum et Cusum carré.  
Un simple examen graphique de l’évolution des coefficients du modèle - 
assortis de leurs intervalles de confiance à ±  deux écarts types – permet 
éventuellement de déceler des changements structurels. Ainsi, ces deux tests sont 
fondés sur la dynamique de l’erreur de prévision. Elles permettent de détecter les 
instabilités structurelles des équations de régression au cours du temps. 
Contrairement au test de Chow, les tests Cusum et Cusum carré ne nécessitent pas 
de connaître a priori la date de modification structurelle.   
 On teste l’hypothèse nulle de stabilité des coefficients contre une 
hypothèse alternative de non stabilité des coefficients au seuil de 5 %. Les 
coefficients estimés de la version modifiée de Taylor (4.6) sont instables si la 
courbe sort du corridor représenté en poinbtillés. Comme les deux graphiques ci-
dessous le montrent, les coefficients de la règle (4.6) sont stables au cours du 
temps ce qui confirme que les coefficients du modèle sont proches de ceux de 
Taylor pour le cas des Etats-Unis étudié par Rotemberg et Woodford. Ce résultat 
est également conforté par les tests sur les erreurs du modèle qui montrent que 
nous acceptons l’hypothèse d’homoscédasticité des résidus et le rejet de la 
présence d’effet arch. au seuil de 5 %. Le test de Ramsey sur la spécification du 
modèle rejette dans sa globalité l’hypothèse alternative de non spécification du 
modèle également au seuil de 5 % également. 
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4.5.1.1.1 Test Cusum 
                               
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4.5.1.1.2 Test Cusum carré 
 
-0.4
0.0
0.4
0.8
1.2
1.6
2001 2002 2003 2004 2005
CUSUM of Squares Significativité 5%
 
 
 
Fig. 4.4: Test sur les coefficients de la version modifiée de Taylor et 
augmentée des taux longs 
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 Fig. 4.5 : Test récursif sur les coefficients de la règle réagissant au taux court nominal 
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4.5.2 Résultat du VAR 
 
Tabl. 4.5 : Modèle VAR : sur la politique de réaction à un taux 
d’intérêt à long terme 
 
     
     
 Coefficient Ecart type t-Statistique 
 
 
Probabilité  
     
     C (1) 0.632021 0.111927 5.646731 0.0000*** 
C (2) -85.81532 37.65594 -2.278932 0.0234** 
C (3) 0.403630 0.350814 1.150551 0.2509 
C (4) -0.254178 0.326323 -0.778916 0.4367 
C (5) -0.088331 0.135629 -0.651268 0.5154 
C (6) 239.2622 111.2065 2.151512 0.0323** 
C (7) 0.062065 0.462638 0.134154 0.8934 
C (8) 0.069207 0.424405 0.163069 0.8706 
C (9) 0.075987 0.137362 0.553189 0.5806 
C (10) -221.4786 111.2472 -1.990869 0.0474 
C (11) 0.179199 0.465674 0.384816 0.7007 
C (12) 0.003625 0.421416 0.008603 0.9931 
C (13) -0.328598 0.125936 -2.609245 0.0095*** 
C (14) 67.79965 37.72366 1.797271 0.0733* 
C (15) -0.396891 0.375325 -1.057459 0.2912 
C (16) 0.251044 0.309049 0.812314 0.4173 
C (17) -0.768968 0.665810 -1.154937 0.2491 
C (18) -0.000186 0.000312 -0.595542 0.5519 
C (19) 3.367273 0.105014 32.06506 0.0000*** 
C (20) -0.000815 0.000978 -0.833120 0.4055 
C (21) 0.000464 0.000910 0.509462 0.6108 
C (22) -0.000282 0.000378 -0.746046 0.4562 
C (23) -4.187220 0.310130 -13.50152 0.0000*** 
C (24) -2.99E-05 0.001290 -0.023148 0.9815 
C (25) 0.000522 0.001184 0.441342 0.6593 
C (26) -7.54E-05 0.000383 -0.196830 0.8441 
C (27) 2.255521 0.310243 7.270178 0.0000*** 
C (28) -0.001650 0.001299 -1.270799 0.2048 
C (29) -0.000187 0.001175 -0.159197 0.8736 
C (30) -4.46E-05 0.000351 -0.126982 0.8990 
C (31) -0.436030 0.105203 -4.144670 0.0000*** 
C (32) 0.000721 0.001047 0.688645 0.4916 
C (33) 0.000993 0.000862 1.152712 0.2500 
C (34) 0.000693 0.001857 0.373467 0.7091 
C (35) 0.044146 0.042768 1.032213 0.3028 
C (36) -2.308952 14.38857 -0.160471 0.8726 
C (37) 0.972486 0.134048 7.254739 0.0000*** 
C (38) 0.002285 0.124690 0.018328 0.9854 
C (39) -0.055835 0.051825 -1.077383 0.2822 
C (40) 7.192590 42.49272 0.169266 0.8657 
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C (41) -0.272917 0.176777 -1.543849 0.1237 
C (42) 0.100233 0.162168 0.618084 0.5370 
C (43) -0.034283 0.052487 -0.653173 0.5142 
C (44) -6.802607 42.50825 -0.160030 0.8730 
C (45) 0.108039 0.177937 0.607177 0.5442 
C (46) 0.089381 0.161026 0.555072 0.5793 
C (47) 0.013576 0.048121 0.282113 0.7781 
C (48) 2.011002 14.41445 0.139513 0.8891 
C (49) -0.120647 0.143414 -0.841251 0.4009 
C (50) -0.068511 0.118089 -0.580163 0.5623 
C (51) 0.730257 0.254410 2.870393 0.0044*** 
C (52) 0.018725 0.043927 0.426283 0.6702 
C (53) -14.38720 14.77862 -0.973514 0.3311 
C (54) 0.338984 0.137682 2.462073 0.0144** 
C (55) 0.827756 0.128070 6.463309 0.0000*** 
C (56) -0.029373 0.053230 -0.551819 0.5815 
C (57) 41.61552 43.64461 0.953509 0.3411 
C (58) -0.165113 0.181569 -0.909369 0.3639 
C (59) -0.089195 0.166564 -0.535498 0.5927 
C (60) 0.032416 0.053910 0.601298 0.5481 
C (61) -39.45656 43.66056 -0.903712 0.3669 
C (62) -0.015301 0.182760 -0.083720 0.9333 
C (63) 0.328663 0.165391 1.987191 0.0478** 
C (64) -0.059348 0.049425 -1.200759 0.2308 
C (65) 12.31299 14.80519 0.831667 0.4063 
C (66) -0.254451 0.147302 -1.727415 0.0852* 
C (67) -0.106073 0.121291 -0.874539 0.3826 
C (68) 0.385917 0.261307 1.476874 0.1408 
     
     
 
 
 
 
     
     Equation: Ecart_production = C(1)*Ecart_production(-1) + C(2) 
        *inflation (-1) + C(3)*Taux_long (-1) + C(4)*Taux_court (-1) + C(5) 
        *Ecart_production (-2) + C(6)* inflation (-2) + C(7)* Taux_long ( 
        -2) + C(8)* Taux_court (-2) + C(9)* Ecart_production (-3) + C(10) 
        * inflation (-3) + C(11)* Taux_long (-3) + C(12)* Taux_court (-3) + C(13) 
        * Ecart_production (-4) + C(14)* inflation (-4) + C(15) 
        * Taux_long (-4) + C(16)* Taux_court (-4) + C(17)  
Observations: 89   
R-squared 0.635278     Mean dependent var -0.020857 
Adjusted R-squared 0.554229     S.D. dependent var 1.619529 
S.E. of regression 1.081297     Sum squared resid 84.18257 
Durbin-Watson stat 2.018075    
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Equation: INFLATION = C(18)* Ecart_production (-1) + C(19) 
        * inflation (-1) + C(20)* Taux_long (-1) + C(21)* Taux_court (-1) + C(22) 
        * Ecart_production (-2) + C(23)* inflation (-2) + C(24) 
        * Taux_long (-2) + C(25)* Taux_court (-2) + C(26)* Ecart_production (-3) 
+ 
        C(27)* inflation (-3) + C(28)* Taux_long (-3) + C(29)* Taux_court (-3) + 
        C(30)* Ecart_production (-4) + C(31)* inflation (-4) + C(32) 
        * Taux_long (-4) + C(33)* Taux_court (-4) + C(34)  
Observations: 89   
R-squared 0.999999     Mean dependent var 0.792495 
Adjusted R-squared 0.999999     S.D. dependent var 2.950511 
S.E. of regression 0.003015     Sum squared resid 0.000655 
Durbin-Watson stat 2.053878    
     
     
 
 
 
 
Equation: TAUXLONG = C(35)* Ecart_production (-1) + C(36) 
        * inflation (-1) + C(37)* Taux_long (-1) + C(38)* Taux_court (-1) + C(39) 
        * Ecart_production (-2) + C(40)* inflation (-2) + C(41) 
        * Taux_long (-2) + C(42)* Taux_court (-2) + C(43)* Ecart_production (-3) 
+ 
        C(44)* inflation (-3) + C(45)* Taux_long (-3) + C(46)* Taux_court (-3) + 
        C(47)* Ecart_production (-4) + C(48)* inflation (-4) + C(49) 
        * Taux_long (-4) + C(50)* Taux_court (-4) + C(51)  
Observations: 89   
R-squared 0.966311     Mean dependent var 3.519213 
Adjusted R-squared 0.958825     S.D. dependent var 2.036164 
S.E. of regression 0.413170     Sum squared resid 12.29110 
Durbin-Watson stat 2.023509    
     
     
 
 
 
Equation: CALL = C(52)* Ecart_production (-1) + C(53)* inflation (-1) + 
        C(54)* Taux_long (-1) + C(55)* Taux_court (-1) + C(56) 
        * Ecart_production (-2) + C(57)* inflation (-2) + C(58) 
        * Taux_long (-2) + C(59)* Taux_court (-2) + C(60)* Ecart_production (-3) 
+ 
        C(61)* inflation (-3) + C(62)* Taux_long (-3) + C(63)* Taux_court (-3) + 
        C(64)* Ecart_production (-4) + C(65)* inflation (-4) + C(66) 
        * Taux_long (-4) + C(67)* Taux_court (-4) + C(68)  
Observations: 89   
R-squared 0.979649     Mean dependent var 2.478656 
Adjusted R-squared 0.975127     S.D. dependent var 2.690807 
S.E. of regression 0.424370     Sum squared resid 12.96650 
Durbin-Watson stat 1.983341    
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4.6 Matrice de corrélation du VAR 
 
 
 
Ecart de 
production Inflation Taux longs Taux courts 
Ecart de 
production 1    
Inflation -0,030828 1   
TAUX longs -0,082335 0,057425 1  
Taux courts -0,074175 -0,041286 0,474709 1 
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Fig.4.6 : Fonction de réponse : Règle de Taylor 
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 Fig.4.7 : Fonction de réponse VAR réagissant au taux court nominal et augmenté des taux longs 
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CONCLUSION GENERALE 
 
Dans cette thèse on a examiné les consèquences de la contrainte de non 
négativité des taux d’intérêt sur le comportement des autorités monétaires et les 
implications en termes de dynamique de l’économie et du fonctionnement des 
marchés financiers.  
La montée de l’instabilité financière, la multiplication des crises 
financières et l’accroissement de l’impact des chocs financiers sur les économies 
ont conduit les banques centrales à s’interroger sur l’utilisation d’autres canaux de 
transmission par lesquels elles peuvent s’appuyer pour affecter l’économie même 
si ceux-ci ne sont pas conventionnels dans la mise en œuvre de la politique 
monétaire. La politique à taux d’intérêt zéro au Japon, de même que les niveaux 
bas de taux d’intérêt constatés aux Etats-Unis et dans d’autres pays en décembre 
2008, ont interpellé les autorités monétaires sur l’efficacité de cette politique 
monétaire. En d’autres termes, la tendance récente pour les banques centrales est 
de savoir si elles peuvent continuer à s’appuyer sur leur levier de taux courts 
lorsque ceux-ci approchent la limite inférieure zéro. La politique monétaire est-
elle toujours efficace avec la contrainte zéro des taux d’intérêt ?  
L’analyse développée dans le cadre de cette thèse s’inspire des apports 
pertinents de la littérature sur les implications de la politique à taux zéro relative à 
la détermination des règles de politique monétaire. Le cas du Japon a attiré notre 
attention sur deux aspects importants. Le premier est la capacité ou l’incapacité 
d’une banque centrale à augmenter le niveau des prix et les anticipations 
d’inflation quand les taux courts sont contraints à un niveau nul et que le système 
bancaire est moins enclin à prêter. Le second aspect est la rapidité avec laquelle 
les autorités monétaires peuvent répondre à l’éclatement d’une bulle et à une crise 
financière.  
L’influence de la politique monétaire sur les taux d’intérêt dépend de 
manière significative de la structure du système financier. Dans les années 90, des 
changements notoires dans la structure des marchés financiers et des institutions 
au Japon en raison d’une menace déflationniste ont conduit à la baisse des taux 
d’intérêt jusqu’au niveau zéro. La probabilité que les taux d’intérêt nominaux 
soient contraints à zéro dépend d’un certain nombre de facteurs clefs comme la 
nature, la fréquence, l’ampleur et la durée des chocs auxquels l’économie pourrait 
être exposée. Cependant, le problème qui se pose est que, même avec des taux 
nominaux nuls, les taux réels sont suceptibles d’être positifs. 
Le chapitre introductif permet d’abord d’élargir, au moyen de plusieurs 
propositions, le débat sur l’efficacité de la politique monétaire à la contrainte zéro 
des taux d’intérêt. De façon génèrale, la majeure partie des banques centrales 
mettent en œuvre la politique monétaire en déterminant une cible pour le taux 
d’intérêt nominal à court terme. Dans la mesure où les les autorités monétaires 
conduisent la politique monétaire en recourant à l’instrument de taux, certains 
économistes ont avancé l’idée selon laquelle la politique monétaire est inefficace 
lorsque la contrainte zéro sur les taux d’intérêt se réalise. Cette idée de trappe à 
liquidités remonte à Keynes. Eggertsson et Woodford (2003) ont été les premiers 
à souligner que lorsque les taux courts tendent vers zéro, les opérations d’open 
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market menées par la banque centrale sont caractèrisées par un « phénomène de 
non pertinence ». Cette idée de non pertinence implique que ni un accroissement 
de la base monétaire ni une diversification des actifs financiers dans le bilan de la 
banque centrale n’ont un effet sur l’équilibre de l’économie. Cependant, un 
certain nombre d’économistes, par exemple Mishkin (1996), Meltzer (1999), 
Goodfriend (2000) ont refuté cet argument en affirmant que la politique monétaire 
reste toujours efficace même en présence de la contrainte de non négativité sur les 
taux courts. Les banques centrales disposent d’autres moyens pour agir sur 
l’économie même si ceux-ci ne sont pas conventionnels dans la mise en œuvre de 
la politique monétaire.  
L’expérience récente du Japon a conduit à un regain d’intérêt pour la 
politique monétaire lorsque les taux d’intérêt avoisinent la limite inférieure zéro. 
Le recours à une fonction de réaction de type Taylor nécessite des taux d’intérêt 
négatifs comme il a été montré dans le chapitre introductif puisque les 
anticipations d’inflation sont déjà négatives. La solution reside dans l’application 
à d’autres instruments comme les ciblages des réserves bancaires, des obligations 
d’Etat ou du taux de change. Les taux d’intérêt officiels appliqués par la Banque 
du Japon ont été approximativement nuls depuis le début de 1999. 
Un intérêt particulier de ce contexte est que la politique monétaire prend la 
forme d’achats ou de ventes fermes d’open market de titres d’Etat en utilisant la 
monnaie de la banque centrale. L’exemple typique qui est connu comme une 
politique monétaire non conventionnelle est que la banque centrale achète des 
obligations d’Etat à long terme à la place des titres à court terme puisqu’ils 
deviennent des substituts parfaits avec la monnaie. Une telle prescription a été 
suivie par la Banque du Japon. La logique d’une telle proposition est comme suit. 
Les taux longs sont susceptibles de contenir une prime de risque qui couvre les 
investisseurs contre une perte en capital. Lorsque la banque centrale achète des 
obligations d’Etat illiquides, elle accroît la liquidité du portefeuille du secteur 
privé, remplaçant ainsi les actifs moins liquides par ceux plus liquides.   
Ainsi, il a été possible, dans la suite de cette thèse, de s’appuyer sur ces 
canaux de transmission non conventionnels pour voir si la politique monétaire 
menée par la Banque du Japon, après l’éclatement de la bulle sur les prix d’actifs, 
a eu un impact sur l’économie réelle et sur les marchés financiers. Dans ce but, la 
thèse a été divisée en quatre chapitres. 
La politique d’assouplissement quantitatif initiée par la BoJ de mars 2001 à 
mars 2006 s’appuyait sur trois piliers. D’abord, la Banque du Japon a maintenu 
une offre de liquidité ample en utilisant les réserves bancaires comme cible de 
politique monétaire. Ensuite, elle s’est engagée à maintenir l’injection de liquidité 
jusqu’à ce que le taux de variation de l’indice des prix à la consommation soit 
supérieur ou égal à zéro. Enfin, elle a augmenté le montant des achats 
d’obligations d’Etat à long terme comme outil d’injection de liquidité.  
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Le chapitre 1 analyse cette question d’expansion de la base monétaire dans 
le contexte d’un modèle VAR. Dans ce but, nous considérons que lorsque les taux 
courts deviennent nuls, la banque centrale modifie l’élaboration de la politique 
monétaire en déterminant les comptes courants comme son instrument de 
politique monétaire.  
Le modèle VAR initial est calibré sur sept variables : les comptes courants 
détenus dans les livres de la BoJ, le PIB en termes réel, le déflateur du PIB, le 
taux de change effectif (yen/dollar), le taux des obligations à long terme et le taux 
directeur de la BoJ. Ce modèle VAR révèle que les variables macroéconomiques 
telles que le PIB et le taux d’inflation réagissent difficilement à un choc positif 
des taux d’intérêt à court terme au Japon. Nos résultats montrent qu’à travers les 
fonctions de réponse, une hausse non anticipée des taux courts nominaux a un 
effet de contraction de la demande globale jusqu’à cinq trimestres avant de 
retrouver son niveau d’équilibre à long terme. La conséquence d’une politique à 
taux zéro est que les autorités monétaires se trouvent dans l’incapacité de mener à 
bien la politique monétaire en prenant les taux d’intérêt comme instrument de 
politique monétaire.  
Cependant, d’un autre côté, l’injection de liquidité par le canal des réserves 
bancaires, en cas de crise de liquidité, peut être insuffisante pour endiguer l’effet  
récessif à court terme entraînant une chute maximale de l’activité au bout de 
deux trimestres. Ce résultat implique que le renflouement des banques en 
monnaie centrale peut être lié à une augmentation supposée du crédit bancaire 
dans l’économie. Or, celui-ci n’a un impact positif sur l’économie réelle qu’à 
long terme. En revanche, le taux d’inflation, mesuré par la variation en  
pourcentage du déflateur du PIB, est moins affecté par une hausse de la quantité 
de monnaie centrale. Ce processus est même accentué par le prix des matières 
premières qui augmente au bout d’un an et demi à la suite d’une politique 
d’assouplissement quantitatif de la BoJ.  
Quand les taux courts sont contraints à zéro, l’effet sur les anticipations à 
long terme du niveau des prix est affecté dés lors que le public croît que 
l’expansion monétaire est permanente dans le temps. Mais comme nos résultats 
l’ont montré, les anticipations inflationnistes au Japon se sont détériorées durant 
la phase d’assouplissement quantitatif.  
Comme l’a laissé penser Krugman (1998), si le public anticipe qu’une 
expansion monétaire ne va pas durer dans le futur, alors l’assouplissement 
quantitatif serait inefficace. C’est pourquoi pour pallier cette insuffisance dans le 
modèle VAR, nous avons intégré d’autres variables financières comme les cours 
boursiers de l’indice Nikkei 225 et les actifs du bilan bancaire des City Bank 
représentant les grandes banques japonaises.  
A travers un modèle de cointégration de type Engle et Granger, on 
présume que l’effet d’une expansion de la base monétaire en période de crise 
agit moins sur l’activité économique à court terme et cela est encore plus vérifié 
par le signe négatif et la non significativité du coefficient associé au PIB réel et 
également par la réaction des taux d’intérêt qui sont réduits à un niveau zéro. 
L’expansion de la base monétaire agit sur le PIB réel que dans le long terme 
montrant que le coefficient de long terme du PIB est significatif au seuil de 10 
%.  Cette conclusion est corroborée par l’estimation du premier VAR. 
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Or, dans un régime de taux d’intérêt nul, le second VAR révèle que 
lorsqu’un choc positif sur les taux d’intérêt nominaux à court terme se produit, il 
s’ensuit une hausse de la prime de taux sur crédit à court terme, ce qui réduit la 
position en capital des banques. Il y a donc baisse de la profitabilité des 
entreprises et de l’investissement. 
Le modèle ainsi construit dans le chapitre 1 permet, dans le chapitre 2, 
d’approfondir les propriétès de l’accroissement de la base monétaire par le canal 
des achats de titres d’Etat à long terme. D’abord, dans l’absolu, les simulations 
par un modèle GARCH confirment la corrélation positive entre la base 
monétaire et les opérations d’open market menées sur les seuls titres d’Etat à 
long terme. A la différence de l’assouplissement quantitatif, les autorités 
monétaires peuvent agir sur les taux longs en achetant de larges montants 
d’obligations d’Etat. Comme King (2004) le souligne, les achats de titres à court 
terme n’ont pas d’effet sur la dépense ou sur d’autres variables réelles dans la 
mesure où ceux-ci deviennent des substituts parfaits pour la monnaie.  
Les achats fermes d’obligations d’Etat équivalent à une combinaison de 
deux opérations : un achat de billet de trésorerie suivi d’une opération qui swape 
ces titres à court terme pour un titre d’Etat à long terme. Une telle opération 
entraîne une augmentation du passif du bilan de la banque centrale en monnaie 
d’un côté, et d’un accroissement de l’actif à travers la détention de titres d’Etat à 
long terme. L’analyse de la première opération est neutre puisque les achats de 
titres à court terme sont remplacés par la monnaie qui se substitue de manière 
parfaite aux titres à court terme. La  seconde est la gestion de la dette qui relève 
de la responsabilité du gouvernement. Cette situation fait qu’en présence de la 
limite inférieure zéro, les opérations quantitatives conventionnelles et la gestion 
de la dette deviennent indissociables. Ainsi, l’interaction entre la politique 
monétaire et la gestion de la dette ne se pose pas lorsque les taux courts sont 
positifs puisque la banque centrale est en mesure de contrôler le niveau des taux 
d’intérêt. En revanche, dès lors que les taux courts deviennent nuls, l’autorité 
monétaire est contrainte de modifier le cadre opérationnel de politique 
monétaire.  
Nous avons estimé l’effet de la hausse des comptes courants sur la 
volatilité des actions et sur celle du taux de change. En premier lieu, nous 
constatons que l’effet d’expansion de la base monétaire implique que les achats 
d’obligations de la part de la banque centrale réduisent la prime de risque sur les 
actions. Il démontre aussi que l’effet de rééquilibrage de portefeuille en raison de 
la hausse des achats d’obligations d’Etat pourrait tendre à augmenter la prime de 
risque sur des actifs pro cycliques comme les actions.  
Le recours à un VAR permet d’étudier les volatilités de quatre variables 
(les rendements obligataires, les cours boursiers, les taux d’intérêt sur les 
rendements à long terme et la base monétaire). Le résultat qui ressort de cette 
ananlyse est  que la variation constatée sur les achats fermes d’obligations d’Etat 
affecte moins la prime de risque sur les cours boursiers. En revanche, elle agit  
sur la volatilité des actions. Ce fait est conforté par les fonctions de réponse du 
VAR qui montrent qu’à la suite d‘une hausse de la volatilité des prix des 
obligations d’Etat, celle des cours boursiers baisse, en supposant que le ciblage 
des obligations influe moins sur la prime de risque des actions. Un autre point 
réside dans le fait que l’accroissement de la volatilité des achats d’obligations 
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produit une faible baisse de la volatilité des taux longs montrant que la hausse 
des prix obligataires réduit le rendement sur les titres. 
Toutefois, lorsque la volatilité sur les comptes courants augmente, cela 
produit un accroissement de la volatilité des taux longs. Ce résultat indique que  
l’évolution des anticipations d’inflation n’a pas constitué un facteur dominant 
pour la baisse des taux longs. Comme dans le VAR du chapitre 1, l’expansion de 
la monnaie n’a d’effet sur les anticipations d’inflation à la limite zéro des taux 
d’intérêt que si elle influence les anticipations des agents économiques. Or, si 
ces derniers anticipent que la banque centrale ne poursuit pas une politique 
d’assouplissement quantitatif dans le temps, la hausse de la monnaie centrale 
agirait moins sur les variables réelles. Il en est de même pour la volatilité des 
actions qui répond de façon positive à un accroissement de la volatilité de la 
base monétaire. Lorsque la banque centrale achète des obligations d’Etat, elle 
permet au public de détenir plus de monnaie. Cette expansion de la monnaie 
« banque centrale » est investie sur les marchés de capitaux d’où un 
accroissement de la volatilité des  prix d’actifs financiers et celle des taux longs 
qui sont déterminés sur ces marchés.  
En revanche, le problème qui se pose est que la banque centrale court le 
risque d’une perte de capital en raison de la détention massive de titres d’Etat dans 
son actif. On peut noter deux difficultés qui émergent lorsque la banque centrale 
cible les obligations d’Etat à long terme. En premier lieu, une variation 
relativement moindre des réserves bancaires est suffisante pour soutenir une 
variation de l’instrument de politique de taux. Ensuite, les actions de politique 
monétaire qui doivent stimuler la demande globale à travers leurs effets sur la 
liquidité au sens large peuvent exiger des injections plus larges de base monétaire. 
Pour que la politique monétaire quantitative soit efficace à la limite zéro des taux 
nominaux à court terme, la banque centrale doit s’engager dans des opérations 
d’open market qui augmentent son bilan. 
Or, pour accroître les actifs monétaires fournissant une liquidité 
significativement large, la banque centrale devrait acquérir des actifs relativement 
illiquides tels que les obligations d’Etat à long terme qui sont soumises à un risque 
de taux. Ainsi, la politique quantitative est en mesure d’être efficace si le public 
croit que les autorités monétaires continueront une politique d’assouplissement 
monétaire. Un tel engagement pourrait exposer une banque centrale à un risque de 
perte de capital sur ses détentions d’obligations d’Etat en raison de la volatilité 
des taux d’intérêt.  
Le chapitre 3 part de ce constat sur l’exposition du bilan de la banque 
centrale à une perte de capital pour valider ou rejeter l’hypothèse d’anticipations 
entre les taux longs et les taux courts japonais. Ce chapitre est basé sur un modèle 
de cointégration de type Campbell et Shiller (1987). Selon la théorie des 
anticipations, quand les taux longs augmentent par rapport aux taux courts, les 
taux courts futurs tendraient à augmenter. Cette théorie prétend qu’une hausse des 
taux longs par rapport aux taux courts est due à l’anticipation de taux courts futurs 
élevés.  
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Suivant la démonstration de Campbell et Shiller, si les taux d’intérêt 
acceptent l’hypothèse de stationnarité en différence première, c’est-à-dire intégrés 
d’ordre 1, alors la théorie des anticipations peut être validée quand une relation de 
cointégration existe entre les taux longs et les taux courts. Ces auteurs notent 
qu’on peut utiliser un modèle bivarié qui s’appuie sur les variations des taux 
courts et des taux longs, mais le recours à ce type de modèle entraîne une perte 
d’information sur les variables en niveau des taux longs et des taux courts. Ils 
proposent un modèle bivarié entre la variation des taux courts et l’écart entre les 
taux longs et les taux courts.  
Nos données sont basées sur des estimations mensuelles pour la période de 
janvier 1996 à décembre 2006 entre les taux repo à 1 mois, 3 mois et 6 mois d’une 
part, et les taux à 10 ans sur les obligations nouvellement émises par le 
gouvernement japonais, d’une autre part. Ce choix s’explique par le fait qu’on est 
tenté d’étudier la théorie des anticipations durant les phases de politique à taux 
zéro en 1999 et la période d’assouplissement quantitatif à partir de mars 2001.  
Selon nos résultats, la théorie des anticipations est systèmatiquement 
rejetée au Japon entre le taux repo à 1 mois et les autres taux d’intérêt durant ces  
deux phases. Le recours au test de cointégration tel que proposé par Campbell et 
Shiller rejette en bloc l’existence d’une relation de cointégration entre le taux long 
à 10 ans et les différents taux repos 1 mois, 3 mois et 6 mois. L’impossibilité de 
vérifier l’hypothèse d’anticipations au Japon durant les périodes de politique à 
taux zéro et de politique d’assouplissement quantitatif s’explique par l’hypothèse 
de surréaction des taux longs lorsque les taux courts sont contraints à un niveau 
nul.  
Suivant l’hypothèse de surréaction, les taux longs surréagissent aux 
variations anticipées des taux courts. Lorsque les anticipations du marché 
prévoient une hausse des taux courts, les taux longs augmentent davantage et de 
manière très rapide. Entre temps, et comme les anticipations s’ajustent, les taux 
longs baissent alors que les taux courts augmentent, ce processus tient compte de 
l’échec de l’hypothèse d’anticipations.  
Nos conclusions révèlent que la contrainte de non négativité des taux 
courts se réalise dans un régime de faible inflation, la politique à taux zéro induit à 
une relation non linéaire et convexe entre les taux longs et ceux à court terme. 
Quand les taux d’intérêt à court terme sont nuls, une réduction des taux courts 
produit une réponse beaucoup plus faible des taux longs (en valeur absolue) 
qu’une hausse de la même amplitude. A la limite zéro des taux d’intérêt, la 
capacité des autorités monétaires à agir sur les taux longs se réduit de manière 
considérable.  
S’il est difficile de valider la théorie des anticipations au Japon et le fait 
que les taux longs ne suivent pas l’évolution des taux courts, le recours à 
l’utilisation des taux d’intérêt à long terme comme instrument de politique 
monétaire peut être un moyen pour les autorités monétaires de modifier le 
fonctionnement de la règle de Taylor. Pour cela, l’autorité monétaire doit clarifier 
ses objectifs et sa communication, même si cette dernière est nécessaire en 
l’absence d’une politique à taux d’intérêt zéro, elle devient essentielle et même 
fondamentale quand la contrainte de non négativité sur les taux courts se réalise. 
C’est l’objet du chapitre 4. 
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En effet, le chapitre 4 expose une reformulation de la fonction de réaction 
de l’autorité monétaire. Comme on l’a souligné dans le chapitre introductif de 
cette thése, l’application de la règle de Taylor au Japon nécessite des taux 
d’intérêt négatifs. Or, l’objectif d’une banque centrale est de pouvoir affecter les 
anticipations à long terme des agents économiques. Du fait que les décisions de 
ces derniers dépendent de l’évolution des taux longs, il peut apparaître logique 
pour les autorités monétaires de les intégrer dans leur fonction de réaction ou de 
les utiliser comme variable d’instrument de politique monétaire. 
Dans ce chapitre, nous proposons deux versions modifiées de la règle de 
Taylor. La première version est une régle classique de Taylor qui incopore une 
variable retardée sur les taux courts. Cette règle a été étudiée par Rotemberg et 
Woodford (1999). Elle intégre dans la fonction de réaction de l’autorité monétaire 
un processus autorégressif sur le taux d’intérêt nominal à court terme. Selon ces 
auteurs, le coefficient associé à la variable retardée des taux courts est positif et 
même supérieur à 1. Ils estiment que cette valeur tient compte du lissage des taux 
d’intérêt de même que des changements soutenus de l’écart de production et de 
l’inflation conduisent à des variations graduelles du taux d’intérêt à court terme. 
Rotemberg et Woodford trouvent dans leur modèle que des politiques qui 
impliquent des valeurs du coefficient associé à la variable retardée sur les taux 
courts supérieur à 1 résultent de l’équlibre d’anticipations rationnelles.  
Nous utilisons la même logique en proposant une version modifiée de la 
règle de Taylor mais augmentée des variables retardées d’une période pour le taux 
court nominal, le taux d’inflation et l’écart de production et les taux longs 
courants. Ce choix de règle s’explique par le fait que notre objectif est d’analyser 
les conséquences d’une implication des prix d’actifs financiers comme les taux 
d’intérêt à long terme dans la fonction de réaction de l’autorité monétaire. 
Récemment, un long débat se  fait jour entre économistes sur la réaction ou non 
des autorités monétaires à l’évolution des prix d’actifs financiers. Notre objectif 
dans cette thèse n’est pas de faire resurgir ce débat entre partisans et opposants, 
mais de tenir compte d’une variable qui affecte les décisions des ménages et des 
entreprises à long terme.  
 Nous pensons que du moment que les anticipations d’inflation sont 
négatives à la limite zéro des taux courts, le recours à un taux d’intérêt à long 
terme dans la fonction de réaction de l’autorité monétaire peut constituer une 
façon pour cette dernière de réagir face à l’évolution des taux longs qui résultent 
des mouvements des prix d’actifs financiers. L’idée ici n’est pas de considérer la 
variation de ces taux comme par exemple le rôle que joue la valorisation des 
actions qui peuvent être associées à des phases d’expansion du marché du crédit 
qui posent des problèmes particuliers à léclatement d’une bulle. Cependant, on 
considére la réaction des taux longs comme un facteur qui contribue à agir de 
façon significative sur les objectifs de la banque centrale, à savoir la stabilité des 
prix et une croissance soutenable de l’activité économique. 
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A la différence de Rotemberg et Woodford, nous trouvons qu’une valeur 
inférieure à 1 du coefficient associé à la variable retardée des taux courts est 
suffisante pour entraîner une variation du taux d’inflation. Le modèle sur lequel 
nous nous appuyons montre que l’autorité monétaire est confrontée à un arbitrage 
entre  la stabilisation de l’inflation et celle de l’écart de production. L’objectif 
principal assigné à la BoJ étant la stabilité des prix, dès lors, lorsqu’on applique 
une version modifiée de la règle de Taylor et augmentée des taux d’intérêt à long 
terme, la Banque du Japon aurait tendance à stabiliser l’inflation. Ce résultat 
s’explique également par le fait que les taux longs nominaux incorporent les 
anticipations d’inflation à long terme et qu’une réponse positive de ces taux à une 
variation des taux courts agit sur les anticipations d’inflation. 
Cependant, le problème principal avec ce type de règle est qu’elle est 
soumise à la contrainte de non négativité. Quand les taux courts tendent vers zéro, 
la régle de Taylor quelle que soit sa caractéristique peut paraître non efficiente. 
Ainsi, nous pouvons soutenir que l’exercice de la règle de Taylor même 
augmentée des  taux longs perd de son efficacité dans l’évaluation de la règle de 
politique monétaire lorsque les taux courts sont soumis à la contrainte zéro. Les 
banques centrales sont confrontées à un haut degré d’incertitude quant à 
l’évolution des variables macroéconomiques. C’est pourquoi, on a été amené dans 
un deuxième temps à penser qu’elles peuvent adopter un cadre de politique 
monétaire impliquant le ciblage des taux longs.  
Les résultats qui découlent de cette règle de politique monétaire nécessitant 
l’utilisation des taux longs comme instrument ne sont guère encourageants. Le 
recours à un modèle à correction d’erreur sur les taux longs  a permis de montrer 
qu’il est difficile d’établir une relation de court terme entre les taux longs et les 
anticipations d’inflation et de l’écart de production.  
De plus, notre position est que le recours aux taux longs comme instrument 
de politique monétaire peut paraître complexe dans la mesure où ceux-ci sont 
déterminés sur les marchés financiers. Un autre point est que l’utilisation des taux 
longs peut ébranler la crédibilité et l’indépendance de la banque centrale. La 
question qui se pose est : quel taux d’intérêt à long terme l’autorité monétaire 
devrait-elle cibler ? Enfin, le marché monétaire facilite la confrontation entre 
l’offre et la demande de monnaie centrale au jour le jour, une banque centrale 
indépendante a plus intérêt à intervenir sur ce compartiment de marché que de 
déterminer les taux longs  comme instrument politique. 
Nous pensons que la seule façon pour les autorités monétaires d’agir sur 
les taux longs est que, lorsque les anticipations des marchés financiers jouent un 
rôle clef dans le mécanisme de transmission de la politique monétaire, leur 
influence sur la structure des taux d’intérêt des marchés doit être conditionnée 
essentiellement par leur capacité à orienter les anticipations des marchés 
financiers de la cible future de la politique monétaire. Ce résultat est une manière 
de fournir une nouvelle perspective sur la façon dont la politique monétaire 
devrait fonctionner et éclaircir le rôle important de la communication des autorités 
monétaires dans le processus de transmission. Cette politique de communication 
reste très importante dans la mise en œuvre des processus de décision des 
banquiers centraux et devient de plus en plus essentielle lorsque ces derniers sont 
contraints par des taux d’intérêt nominaux qui ne peuvent pas être négatifs. 
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La crise financière actuelle montre que, le Système Fédéral de Reserve, la 
Banque Centrale Européenne et même la Banque d’Angleterre, après avoir 
combattu l’inflation et l’avoir maintenu à un niveau bas, sont confrontées à une 
autre situation qui est le risque de déflation. De fait, la question est de savoir si la 
politique monétaire conserve son efficacité, lorsque les taux courts sont contraints 
à un niveau zéro, est pertinente avec le comportement actuel de plusieurs banques 
centrales. Cette question fait l’objet de réponses divergentes depuis que Keynes 
(1936) a mentionné la possibilité d’une trappe à liquidités. L’expérience récente 
du Japon, de même que les taux d’intérêt très bas aux Etats-Unis suite à la crise 
des subprimes, a relancé le débat sur l’efficacité de la politique monétaire quand 
les taux courts sont contraints à zéro.  
Comme on l’a souligné dans le cadre de ce travail, deux visions 
s’affrontent. Selon une première affirmation défendue par Eggertsson et 
Woodford (2003) et Eggertsson (2006), celle de la trappe à liquidités, la demande 
de monnaie a une élasticité infinie quand la contrainte de non négativité est 
imposée sur les taux d’intérêt. Selon cette idée, toute augmentation de l’offre de 
monnaie est absorbée dans les bilans sous la forme de liquidités supplémentaires. 
La politique monétaire se trouve alors dans l’impossibilité d’affecter la production 
ou les prix. 
Cependant, une seconde approche soutenue par Meltzer (1999, 2001), 
Goodfriend (2000), Bernanke (2003), Fujiki et al., (2001) révèle que les liquidités 
détenues par les ménages et les entreprises vont atteindre, à un certain point, un 
niveau de saturation et toute augmentation supplémentaire de la base monétaire 
conduira à des arbitrages de portefeuilles. Dans ce cas, une politique monétaire 
expansionniste telle que menée par la Banque du Japon et récemment par la 
Réserve Fédérale peut donc être efficace, quand bien même les taux courts sont 
fixés à zéro. Elle peut être mise en œuvre en effectuant des opérations d’open 
market à travers lesquelles les autorités monétaires achétent de nombreux types 
d’actifs tels que des obligations d’Etat, des actifs immobiliers, des actions et des 
devises. 
Pour trancher le débat entre ces deux thèses, il faut répondre à une question 
concrète concernant la nature de la fonction de demande de monnaie quand les 
taux courts avoisinent le plancher zéro. Le manque d’expérience des banques 
centrales sur des questions relevant de la déflation et de la limite inférieure zéro 
des taux d’intérêt rend difficile de trancher ce débat. Cependant, à deux reprises, 
lorsque les taux d’intérêt à court terme ont été proches à zéro aux Etats-Unis, 
Meltzer (2001) a trouvé que la croissance de la base monétaire a eu un impact 
significatif sur la consommation, même en tenant compte de l’effet des taux 
d’intérêt et des effets décalés de la consommation. Toutefois, comme le souligne 
King (2004), il est difficile de savoir par quel processus une variation de la 
monnaie de la banque centrale peut avoir un effet sur la production et sur les prix 
alors que les taux courts nominaux sont bas. Une explication pourrait être liée aux 
changements des primes de risque sur d’autres actifs, comme le suggère King, ou 
d’autres mécanismes pourraient être à l’œuvre. Ito et Mishkin (2004) notent que la 
cause principale de la déflation au Japon résulte d’un échec de la politique 
monétaire puisque l’inflation ou la déflation est un phénomène monétaire. Selon 
ces auteurs, la Banque du Japon a été incapable de stopper la baisse de l’inflation. 
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 De toute manière, des recherches futures sur le comportement de la 
Banque du Japon de même que sur celui de la Réserve Fédérale nous éclaireront 
sur l’efficacité de la politique monétaire lorsque  l’instrument de taux est contraint 
à zéro. 
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Annexes générales 
 
 
 
1.5. ANNEXE CHAPITRE I 
 
1.5.1 Code des variables : 
LPRIX_COMMODITE = Log Prix des matières premières ( tPCOM ) 
LDEFLATOR = Log déflateur du PIB ( tP ) 
LTAUX_DE_CHANGE = Log  taux de  change effectif yen/dollar ( te ) 
TAUXLONG =  Taux d’intérêt à long terme ( tT ) 
LPIBR = Log PIB réel ( ty ) 
CALL = Taux nominal à court terme ( ti ) 
LCOMPTE_COURANT = Log des comptes courants ( tCC ) 
LNIKKEI = Log indice Nikkei 225 ( tS ) 
LTITRES_BANC = Log des titres d’Etat détenus par les City Banks dans l’actif du 
bilan ( tGBCB ) 
LCREDIT_BANKS = Log des crédits accordés par les City Banks dans l’actif du bilan 
( tCLCB ) 
TRONE = Taux de rendement des obligations nouvellement émises par le 
gouvernement japonais 
ACHAT = Achats fermes de titres d’Etat par la Banque du Japon 
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1.5.2 Description des données 
  
 
 
Série 
 
Sources 
 
Base Monétaire  
CVS 
 
Bank of Japan (BOJ) 
Code : BJ’MABS1AA11X12 
“Monetary Base/Seasonally Adjusted (X-12-ARIMA)/Average 
Amounts Outstanding” 
Unit “100 million yen” 
Statistical category: “Monetary Base”. 
www.boj.or.jp/en/index.htm. 
Frequency: Quarterly 
 
PIB nominal non 
CVS corrigé par 
l’auteur 
Source: Economic and Social Research Institute. Cabinet 
Office, Government of Japan. 
Base 100 en 2000 
www.esri.cao.go.jp/en/sna/menu.html 
 
 
 
 
Déflateur du Pib 
non CVS corrigé 
par l’auteur 
Source: Economic and Social Research Institute. Cabinet 
Office, Government of Japan. 
Base 100 en 2000 
www.esri.cao.go.jp/en/sna/menu.html 
 
 
 
 
Taux d’intérêt 
nominal à court 
terme 
 
 
Bank of Japan. 
Code : Financial Market (ST) STRECLCOON 
Statistical category: “Call Rates (quarterly) 
Name of Times Series: “Call Rates, collateralized overnight” 
Unit: “percent per annum”. 
 
Taux d’intérêt 
nominal des 
obligations de 10 
ans nouvellement 
émises du 
gouvernement 
japonais. 
 
 
Bank of Japan : 
Code : Financial Market (ST) 
Government Bond Yields. 
Yield on Tokyo Stock Exchange Bonds (10 years) 
Frequency: Quarterly 
 
Taux de change 
effectif yen/dollar 
 
Federal Reserve Board 
Japan/U.S. Foreign Exchange Rate. 
Series ID: EXJPUS 
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System 
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Release: G. Foreign Exchange Rates 
Seasonal Adjustment: Not Applicable 
Frequency: Quarterly 
Units: Japanese Yen to One U.S. Dollar 
www.federalreserve.gov. 
 
 
Indice Nikkei225 
 
 
Japan Nikkei 225 Stock Index Monthly Values (Last trading day of 
month). 
Source: Bank of Japan, Financial and Economic Statistics 
Monthly. 
Source: Financial Forecast Center’s Historical Economic and 
market Data. www.forecasts.org. 
Source: Board of Governors of the federal Reserve System. 
 
 
Prix des matières 
premières non 
CVS corrigé par 
l’auteur 
 
 
Source: Economic and Social Research Institute. Cabinet 
Office, Government of Japan. 
Base 100 en 2000 
www.esri.cao.go.jp/en/sna/menu.html 
 
 
 
 
Crédit accordés 
par les City 
banques  
(CLCB) : Call 
Loans City 
Banks. 
 
 
Bank of Japan : Code :FA’FAABK_FAAB2CBEA09 
Statistical category : “Assets and Liabilities of City Banks 
(Banking Accounts) (End of Month)” 
Name of Time Series: “ Call Loans/Assets” 
Unit: “100 million yen”. 
 
Détentions 
d’obligations 
d’Etat par les 
grandes  banques 
japonaises 
(GBCB) : 
Government 
Bonds City Banks 
 
BOJ : Code :FA’FAABK_FAAB2CBEA22 
Statistical category : “Assets and Liabilities of City Banks 
(Banking Accounts) (End of Month)” 
Name of Time Series: “Of which: Government Bonds/Assets”. 
Unit: “100 million yen” 
 
 
 
Prime lending 
Rates (principal 
Banks)  Short-
term Loans 
 
Financial markets (interest rate, yield, foreign exchange...) 
www.boj.or.jp/en/type/stat/dlong/fin_stat/rate/prime.htm 
 
 
 
 
Prime lending 
Rates (principal 
 
 
 
Financial markets (interest rate, yield, foreign exchange...) 
www.boj.or.jp/en/type/stat/dlong/fin_stat/rate/prime.htm 
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Banks)  Long-
term Loans 
Japan 
Government 
Bonds: Titres 
d’Etat du 
gouvernement 
japonais détenus 
par la Banque du 
Japon. 
Monetary Base and the Bank of Japan’s Transactions Stock 
Table (100 million yen) 
Financial and Economic Statistics Monthly 
Bank of Japan 
 
 
 
1.5.3 Résultats du VAR 1 
 
 
Tabl. 1.6 : Test d’autoccorélation des résidus du Var 1 
 
  
   
   
Retard LM-Stat Prob. 
   
   
1  72,49016  0,0162 
2  83,94070  0,0014 
3  59,83743  0,1380* 
4  50,72516  0,4054* 
5  51,08440  0,3917* 
6  53,78950  0,2961* 
7  45,53666  0,6143* 
8  46,77039  0,5640* 
9  42,78039  0,7220* 
10  31,86362  0,9725* 
11  46,53204  0,5737* 
12  37,68242  0,8803* 
   
   
* rejet de l’hypothèse nulle d’autoccorrélation des résidus au seuil de 5 % 
 
 
:0H Absence de corréaltion sériale à l’ordre de retard h 
:1H Présence d’autoccorélation des erreurs. 
On accepte 0H  si la probabilité associée au test est supérieure au seuil critique 
de 5 %. 
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Fig. 1.9 : Fonctions de réponse du Var (1) 
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Tabl. 1.7 : Résultat statistique du VAR (1) 
 
     
     
 Coefficient Ecart type t-Statistique Prob.   
     
     C(1) 1.210718 0.132028 9.170137 0.0000 
C(2) -0.150065 0.205290 -0.730992 0.4651 
C(3) -0.168048 0.140758 -1.193875 0.2331 
C(4) -0.029809 0.112503 -0.264963 0.7912 
C(5) 0.112672 0.135784 0.829788 0.4071 
C(6) -0.127433 0.109030 -1.168793 0.2431 
C(7) 0.048020 0.056398 0.851448 0.3949 
C(8) -0.025337 0.070288 -0.360473 0.7187 
C(9) -0.012489 0.054298 -0.230010 0.8182 
C(10) 0.002917 0.002021 1.443802 0.1494 
C(11) -0.001683 0.002523 -0.666962 0.5051 
C(12) 0.002300 0.002081 1.105176 0.2696 
C(13) 0.017210 0.011105 1.549721 0.1219 
C(14) -0.021233 0.014895 -1.425525 0.1547 
C(15) 0.003519 0.011193 0.314387 0.7534 
C(16) -0.000719 0.001810 -0.397391 0.6913 
C(17) -0.000267 0.002162 -0.123279 0.9019 
C(18) -0.000250 0.001616 -0.154807 0.8770 
C(19) -0.002155 0.006036 -0.357037 0.7212 
C(20) 0.001212 0.008259 0.146778 0.8834 
C(21) 0.000248 0.005771 0.042975 0.9657 
C(22) 0.582173 0.364506 1.597156 0.1109 
C(23) 0.247345 0.135622 1.823788 0.0688 
C(24) -0.165911 0.210878 -0.786763 0.4318 
C(25) 0.024561 0.144589 0.169869 0.8652 
C(26) 0.700007 0.115565 6.057274 0.0000 
C(27) 0.069678 0.139480 0.499556 0.6176 
C(28) 0.092773 0.111997 0.828347 0.4079 
C(29) 0.058063 0.057933 1.002240 0.3167 
C(30) 0.019730 0.072201 0.273265 0.7848 
C(31) -0.009651 0.055776 -0.173038 0.8627 
C(32) -0.004528 0.002076 -2.181659 0.0296 
C(33) 0.003691 0.002592 1.424041 0.1551 
C(34) -0.003054 0.002138 -1.428643 0.1538 
C(35) 0.013070 0.011408 1.145732 0.2525 
C(36) -0.004912 0.015300 -0.321028 0.7483 
C(37) -0.008821 0.011498 -0.767239 0.4433 
C(38) 0.001152 0.001859 0.619487 0.5359 
C(39) 0.001643 0.002221 0.740023 0.4596 
C(40) 0.000440 0.001660 0.264847 0.7912 
C(41) -0.003888 0.006200 -0.627180 0.5308 
C(42) 0.009368 0.008483 1.104320 0.2700 
C(43) -0.012446 0.005928 -2.099633 0.0363 
C(44) -0.574629 0.374427 -1.534687 0.1255 
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C(45) -0.241617 0.268035 -0.901437 0.3678 
C(46) 0.604211 0.416767 1.449758 0.1478 
C(47) -0.784701 0.285759 -2.746027 0.0063 
C(48) 0.228293 0.228396 0.999551 0.3180 
C(49) 0.320765 0.275660 1.163626 0.2452 
C(50) -0.234006 0.221345 -1.057198 0.2909 
C(51) 0.696073 0.114495 6.079500 0.0000 
C(52) -0.004095 0.142695 -0.028697 0.9771 
C(53) 0.083098 0.110233 0.753846 0.4513 
C(54) 0.009102 0.004102 2.218843 0.0270 
C(55) -0.002368 0.005122 -0.462209 0.6441 
C(56) 0.002212 0.004225 0.523439 0.6009 
C(57) 0.002205 0.022545 0.097823 0.9221 
C(58) 0.008620 0.030239 0.285060 0.7757 
C(59) -0.011346 0.022723 -0.499327 0.6178 
C(60) -0.004321 0.003674 -1.176132 0.2401 
C(61) 0.003134 0.004389 0.714091 0.4755 
C(62) -0.002483 0.003282 -0.756659 0.4496 
C(63) -0.016511 0.012253 -1.347517 0.1784 
C(64) 0.027349 0.016766 1.631201 0.1035 
C(65) -0.003930 0.011715 -0.335466 0.7374 
C(66) 3.062153 0.739997 4.138060 0.0000 
C(67) -1.848681 9.759140 -0.189431 0.8498 
C(68) 23.37305 15.17444 1.540290 0.1241 
C(69) -15.12652 10.40444 -1.453852 0.1466 
C(70) -3.959590 8.315859 -0.476149 0.6342 
C(71) 6.390269 10.03675 0.636687 0.5246 
C(72) -3.403807 8.059165 -0.422352 0.6730 
C(73) 7.898014 4.168756 1.894573 0.0587 
C(74) -4.302491 5.195505 -0.828118 0.4080 
C(75) -4.409503 4.013557 -1.098652 0.2725 
C(76) 0.955487 0.149361 6.397167 0.0000 
C(77) -0.388650 0.186499 -2.083930 0.0377 
C(78) 0.008956 0.153843 0.058218 0.9536 
C(79) 0.055891 0.820868 0.068088 0.9457 
C(80) 0.820922 1.100991 0.745621 0.4563 
C(81) -1.796017 0.827354 -2.170796 0.0304 
C(82) 0.037389 0.133773 0.279493 0.7800 
C(83) 0.158634 0.159791 0.992754 0.3213 
C(84) 0.012020 0.119481 0.100604 0.9199 
C(85) 0.422041 0.446140 0.945984 0.3446 
C(86) 0.003070 0.610457 0.005030 0.9960 
C(87) -0.357069 0.426557 -0.837094 0.4030 
C(88) -11.12325 26.94323 -0.412840 0.6799 
C(89) -0.002350 1.325461 -0.001773 0.9986 
C(90) 0.232457 2.060953 0.112791 0.9102 
C(91) -0.337379 1.413104 -0.238750 0.8114 
C(92) 0.648666 1.129438 0.574326 0.5660 
C(93) 0.076304 1.363165 0.055976 0.9554 
C(94) -2.810406 1.094575 -2.567578 0.0105 
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C(95) 0.349717 0.566190 0.617668 0.5371 
C(96) 0.097466 0.705640 0.138124 0.8902 
C(97) 0.392546 0.545111 0.720121 0.4718 
C(98) -0.016412 0.020286 -0.809052 0.4189 
C(99) 0.012236 0.025330 0.483074 0.6293 
C(100) 0.012907 0.020894 0.617730 0.5370 
C(101) 0.840122 0.111488 7.535527 0.0000 
C(102) -0.268999 0.149534 -1.798920 0.0727 
C(103) 0.332336 0.112369 2.957537 0.0033 
C(104) 0.006999 0.018169 0.385212 0.7003 
C(105) -0.009720 0.021702 -0.447891 0.6544 
C(106) -0.006310 0.016228 -0.388854 0.6976 
C(107) -0.067455 0.060594 -1.113244 0.2662 
C(108) 0.020536 0.082911 0.247690 0.8045 
C(109) -0.042419 0.057934 -0.732201 0.4644 
C(110) 1.622366 3.659359 0.443347 0.6577 
C(111) 11.68526 10.22693 1.142597 0.2538 
C(112) -0.666355 15.90181 -0.041904 0.9666 
C(113) -15.75517 10.90317 -1.445008 0.1491 
C(114) 8.931469 8.714470 1.024901 0.3059 
C(115) -4.600485 10.51785 -0.437398 0.6620 
C(116) -5.378529 8.445472 -0.636853 0.5245 
C(117) 6.624303 4.368581 1.516351 0.1301 
C(118) -3.059667 5.444546 -0.561969 0.5744 
C(119) -3.725421 4.205942 -0.885752 0.3762 
C(120) 0.356599 0.156520 2.278289 0.0231 
C(121) -0.086149 0.195438 -0.440800 0.6596 
C(122) -0.206315 0.161217 -1.279738 0.2013 
C(123) 1.181802 0.860216 1.373843 0.1701 
C(124) 0.270283 1.153766 0.234262 0.8149 
C(125) -0.897702 0.867012 -1.035398 0.3010 
C(126) 0.734367 0.140185 5.238564 0.0000 
C(127) -0.001484 0.167451 -0.008864 0.9929 
C(128) 0.187740 0.125208 1.499424 0.1344 
C(129) 0.213232 0.467525 0.456086 0.6485 
C(130) -0.123921 0.639719 -0.193712 0.8465 
C(131) -0.244691 0.447004 -0.547403 0.5844 
C(132) 27.51898 28.23472 0.974650 0.3302 
C(133) -6.139026 3.145344 -1.951782 0.0515 
C(134) 3.723146 4.890680 0.761274 0.4469 
C(135) -3.873222 3.353323 -1.155040 0.2486 
C(136) -0.167719 2.680178 -0.062578 0.9501 
C(137) -4.112365 3.234816 -1.271282 0.2042 
C(138) 3.190467 2.597447 1.228309 0.2199 
C(139) -2.001058 1.343579 -1.489350 0.1370 
C(140) 1.897929 1.674497 1.133433 0.2576 
C(141) 0.671015 1.293558 0.518736 0.6042 
C(142) 0.027906 0.048139 0.579697 0.5624 
C(143) -0.028047 0.060108 -0.466608 0.6410 
C(144) 0.077802 0.049583 1.569124 0.1173 
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C(145) 0.066364 0.264564 0.250844 0.8020 
C(146) 0.040911 0.354846 0.115292 0.9083 
C(147) 0.340061 0.266654 1.275290 0.2028 
C(148) 0.036331 0.043115 0.842672 0.3998 
C(149) 0.003341 0.051500 0.064866 0.9483 
C(150) -0.040907 0.038508 -1.062293 0.2886 
C(151) 0.945238 0.143790 6.573753 0.0000 
C(152) -0.175712 0.196749 -0.893080 0.3723 
C(153) -0.013380 0.137478 -0.097327 0.9225 
C(154) 27.76005 8.683728 3.196790 0.0015 
     
     Determinant residual covariance 1.32E-20   
     
     Equation: LPRIX_COMMODITE = C(1)*LPRIX_COMMODITE(-1) 
+ C(2) 
        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(3)*LPRIX_COMMODITE(-3) 
+ C(4) 
        *LDEFLATOR(-1) + C(5)*LDEFLATOR(-2) + 
C(6)*LDEFLATOR(-3) 
        + C(7)*LPIBR(-1) + C(8)*LPIBR(-2) + C(9)*LPIBR(-3) + C(10) 
        *TAUXLONG(-1) + C(11)*TAUXLONG(-2) + 
C(12)*TAUXLONG(-3)  
        + C(13)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
C(14)*LTAUX_DE_CHANGE( 
        -2) + C(15)*LTAUX_DE_CHANGE(-3) + C(16)*CALL(-1) + 
C(17) 
        *CALL(-2) + C(18)*CALL(-3) + 
C(19)*LCOMPTE_COURANT(-1) + 
        C(20)*LCOMPTE_COURANT(-2) + 
C(21)*LCOMPTE_COURANT( 
        -3) + C(22)   
Observations: 91   
R-squared 0.991781     Mean dependent var 4.641347 
Adjusted R-squared 0.989280     S.D. dependent var 0.053443 
S.E. of regression 0.005533     Sum squared resid 0.002113 
Durbin-Watson stat 1.843663    
     
     Equation: LDEFLATOR = C(23)*LPRIX_COMMODITE(-1) + C(24) 
        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(25)*LPRIX_COMMODITE(-
3) + 
        C(26)*LDEFLATOR(-1) + C(27)*LDEFLATOR(-2) + C(28) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(29)*LPIBR(-1) + C(30)*LPIBR(-2) + 
C(31) 
        *LPIBR(-3) + C(32)*TAUXLONG(-1) + C(33)*TAUXLONG(-
2) + 
        C(34)*TAUXLONG(-3) + C(35)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
C(36) 
        *LTAUX_DE_CHANGE(-2) + C(37)*LTAUX_DE_CHANGE(-
3) + 
        C(38)*CALL(-1) + C(39)*CALL(-2) + C(40)*CALL(-3) + C(41) 
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        *LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(42)*LCOMPTE_COURANT(-2) + 
        C(43)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(44)  
Observations: 91   
R-squared 0.989871     Mean dependent var 4.563551 
Adjusted R-squared 0.986789     S.D. dependent var 0.049453 
S.E. of regression 0.005684     Sum squared resid 0.002229 
Durbin-Watson stat 2.024732    
     
     Equation: LPIBR = C(45)*LPRIX_COMMODITE(-1) + C(46) 
        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(47)*LPRIX_COMMODITE(-
3) + 
        C(48)*LDEFLATOR(-1) + C(49)*LDEFLATOR(-2) + C(50) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(51)*LPIBR(-1) + C(52)*LPIBR(-2) + 
C(53) 
        *LPIBR(-3) + C(54)*TAUXLONG(-1) + C(55)*TAUXLONG(-
2) + 
        C(56)*TAUXLONG(-3) + C(57)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
C(58) 
        *LTAUX_DE_CHANGE(-2) + C(59)*LTAUX_DE_CHANGE(-
3) + 
        C(60)*CALL(-1) + C(61)*CALL(-2) + C(62)*CALL(-3) + C(63) 
        *LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(64)*LCOMPTE_COURANT(-2) + 
        C(65)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(66)  
Observations: 91   
R-squared 0.995502     Mean dependent var 11.68563 
Adjusted R-squared 0.994132     S.D. dependent var 0.146654 
S.E. of regression 0.011234     Sum squared resid 0.008707 
Durbin-Watson stat 2.076901    
     
     Equation: TAUXLONG = C(67)*LPRIX_COMMODITE(-1) + C(68) 
        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(69)*LPRIX_COMMODITE(-
3) + 
        C(70)*LDEFLATOR(-1) + C(71)*LDEFLATOR(-2) + C(72) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(73)*LPIBR(-1) + C(74)*LPIBR(-2) + 
C(75) 
        *LPIBR(-3) + C(76)*TAUXLONG(-1) + C(77)*TAUXLONG(-
2) + 
        C(78)*TAUXLONG(-3) + C(79)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
C(80) 
        *LTAUX_DE_CHANGE(-2) + C(81)*LTAUX_DE_CHANGE(-
3) + 
        C(82)*CALL(-1) + C(83)*CALL(-2) + C(84)*CALL(-3) + C(85) 
        *LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(86)*LCOMPTE_COURANT(-2) + 
        C(87)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(88)  
Observations: 91   
R-squared 0.970246     Mean dependent var 3.594725 
Adjusted R-squared 0.961191     S.D. dependent var 2.076231 
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S.E. of regression 0.409017     Sum squared resid 11.54336 
Durbin-Watson stat 2.188838    
     
     Equation: LTAUX_DE_CHANGE = C(89)*LPRIX_COMMODITE(-
1) + 
        C(90)*LPRIX_COMMODITE(-2) + 
C(91)*LPRIX_COMMODITE(-3) + 
        C(92)*LDEFLATOR(-1) + C(93)*LDEFLATOR(-2) + C(94) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(95)*LPIBR(-1) + C(96)*LPIBR(-2) + 
C(97) 
        *LPIBR(-3) + C(98)*TAUXLONG(-1) + C(99)*TAUXLONG(-
2) + 
        C(100)*TAUXLONG(-3) + C(101)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) 
+ 
        C(102)*LTAUX_DE_CHANGE(-2) + 
C(103)*LTAUX_DE_CHANGE( 
        -3) + C(104)*CALL(-1) + C(105)*CALL(-2) + C(106)*CALL(-
3) + 
        C(107)*LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(108)*LCOMPTE_COURAN 
        T(-2) + C(109)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(110) 
Observations: 91   
R-squared 0.958914     Mean dependent var 4.861300 
Adjusted R-squared 0.946409     S.D. dependent var 0.239967 
S.E. of regression 0.055552     Sum squared resid 0.212933 
Durbin-Watson stat 1.847123    
     
     Equation: CALL = C(111)*LPRIX_COMMODITE(-1) + C(112) 
        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(113)*LPRIX_COMMODITE(-
3) + 
        C(114)*LDEFLATOR(-1) + C(115)*LDEFLATOR(-2) + C(116) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(117)*LPIBR(-1) + C(118)*LPIBR(-2) + 
        C(119)*LPIBR(-3) + C(120)*TAUXLONG(-1) + 
C(121)*TAUXLONG( 
        -2) + C(122)*TAUXLONG(-3) + 
C(123)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
        C(124)*LTAUX_DE_CHANGE(-2) + 
C(125)*LTAUX_DE_CHANGE( 
        -3) + C(126)*CALL(-1) + C(127)*CALL(-2) + C(128)*CALL(-
3) + 
        C(129)*LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(130)*LCOMPTE_COURAN 
        T(-2) + C(131)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(132) 
Observations: 91   
R-squared 0.981021     Mean dependent var 2.565828 
Adjusted R-squared 0.975245     S.D. dependent var 2.724235 
S.E. of regression 0.428623     Sum squared resid 12.67651 
Durbin-Watson stat 2.227648    
     
     Equation: LCOMPTE_COURANT = 
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C(133)*LPRIX_COMMODITE(-1) + 
        C(134)*LPRIX_COMMODITE(-2) + 
C(135)*LPRIX_COMMODITE( 
        -3) + C(136)*LDEFLATOR(-1) + C(137)*LDEFLATOR(-2) + 
C(138) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(139)*LPIBR(-1) + C(140)*LPIBR(-2) + 
        C(141)*LPIBR(-3) + C(142)*TAUXLONG(-1) + 
C(143)*TAUXLONG( 
        -2) + C(144)*TAUXLONG(-3) + 
C(145)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
        C(146)*LTAUX_DE_CHANGE(-2) + 
C(147)*LTAUX_DE_CHANGE( 
        -3) + C(148)*CALL(-1) + C(149)*CALL(-2) + C(150)*CALL(-
3) + 
        C(151)*LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(152)*LCOMPTE_COURAN 
        T(-2) + C(153)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(154) 
Observations: 91   
R-squared 0.980995     Mean dependent var 10.88521 
Adjusted R-squared 0.975211     S.D. dependent var 0.837272 
S.E. of regression 0.131825     Sum squared resid 1.199072 
Durbin-Watson stat 1.666481    
     
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.5.4 Résultats du VAR 2 
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Variables 
 
 
Ret
ard 
ADF PP KPSS 
Constante Constante 
et tendance 
Aucune Cons-
tante 
Cons- 
tante et 
tendance 
aucune constante Cons- 
tante et 
tendance 
tm  
 
0 
 
-2,8929 
(-0,9111) 
 
-3,4589 
(-1,0849) 
 
-1,9443 
(5,3444) 
 
-2,8929 
(-0,845) 
 
-3,4589 
(-1,6873) 
 
-1,9443 
(4,0656) 
 
0,463000 
(1,223455) 
 
0,146000 
(0,168815) 
tm∆   0 
 
-3,503049 
(-4,5405)*** 
 
-4,060874 
(-4,4800)*** 
 
-2,590340 
(-3,8082)*** 
 
-3,503049 
(-4,76)*** 
 
-4,060874 
(-4,6873)*** 
 
-2,590340 
(-3,71)*** 
 
0,739000 
(0,1101)*** 
 
0,216000 
(0,1055)*** 
tS   1 
 
-2,893230 
(-2,047652) 
 
-3,459397 
(-2,632128) 
 
-1,944364 
(0,457525) 
 
-2,892879 
(-2,1157) 
 
-3,458856 
(-2,638264) 
 
-1,944324 
(0,53041) 
 
0,463000 
(1,186105) 
 
0,146000 
(0,646460) 
tS∆   1 
 
-3,503879 
(-5,9815)*** 
 
-4,062040 
(-6,036)*** 
 
 
-2,590622 
(-5,9996)*** 
 
-3,503049 
(-9,16)*** 
 
-4,060874 
(-9,24)*** 
 
-2,590340 
(-9,18)*** 
 
0,739000 
(0,3069)*** 
 
0,216000 
(0,1502)*** 
tGBCB
 
 
1 
 
-2,893230 
(0,342635) 
 
-3,459397 
(-1,389450) 
 
-1,944364 
(2,287095) 
 
-2,892879 
(0,28640) 
 
-3,458856 
(-1,497603) 
 
-1,944324 
(2,19310) 
 
0,463000 
(3,807174) 
 
0,146000 
(0,962970) 
tGBCB∆
 
 
1 
 
-3,503879 
(-6,9188)*** 
 
-4,062040 
(-7,011)*** 
 
-2,590622 
(-6,43)*** 
 
-3,503049 
(-10,7)*** 
 
-4,060874 
(-10,76)*** 
 
-2,590340 
(-10,2)*** 
 
0,739000 
(0,2822)*** 
 
0,216000 
(0,1024)*** 
tCLCB
 
 
1 
 
-2,893230 
(-1,236695) 
 
-3,459397 
(-1,053017) 
 
-1,944364 
(-0,037549) 
 
-2,892879 
(-1,55749) 
 
-3,458856 
(-1,448033) 
 
-1,944324 
(-0,0751) 
 
0,463000 
(1,327794) 
 
0,146000 
(0,669638) 
tCLCB∆
 
 
1 
 
-3,503879 
(-7,2784)*** 
 
-4,062040 
(-7,292)*** 
 
-2,590622 
(-7,32)*** 
 
-3,503049 
(-14,2)*** 
 
-4,060874 
(-14,20)*** 
 
-1,944364 
(-14,3)*** 
 
0,739000 
(0,1445)*** 
 
0,216000 
(0,0979)*** 
Les tests ADF et PP testent l’hypothèse nulle de racine contre l’hypothèse alternative de stationnarité des variables. Le test KPSS teste l’hypothèse 
nulle de stationnarité contre l’hypothèse alternative de présence de racine unitaire.  
***/**/* indiquent le niveau de significativité du rejet de la présence de racine unitaire dans les variables aux différents seuils de 1, 5 et 10%.  
tm , tS , tGBCB , tCLCB  représentent respectivement, la base monétaire, les cours boursiers, la détention d’obligation d’Etat par les banques, les 
crédits accordés par les banques.   
∆  est l’opérateur différence première.  
                                                         Tabl. 1.8 : Test de Racine Unitaire
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Tabl. 1.9 : Estimation des coefficients du VAR (2) 
 
 
     
     
 Coefficient Ecart type t-Statistique Prob.   
     
     C(1) 0.506160 0.161104 3.141830 0.0018 
C(2) 0.231369 0.164281 1.408377 0.1595 
C(3) 0.052940 0.140463 0.376898 0.7064 
C(4) -0.129939 0.055983 -2.321038 0.0206 
C(5) -0.033805 0.063695 -0.530731 0.5958 
C(6) -0.012376 0.058820 -0.210410 0.8334 
C(7) -0.097578 0.130910 -0.745382 0.4563 
C(8) 0.073678 0.159614 0.461602 0.6445 
C(9) -0.065842 0.135493 -0.485941 0.6272 
C(10) -0.269105 2.522152 -0.106697 0.9151 
C(11) -2.958859 3.693557 -0.801087 0.4234 
C(12) -1.066304 2.638596 -0.404118 0.6863 
C(13) -0.388632 2.273283 -0.170956 0.8643 
C(14) -1.187487 2.612515 -0.454538 0.6496 
C(15) 1.358232 2.134582 0.636299 0.5248 
C(16) -0.272151 1.069158 -0.254547 0.7992 
C(17) -1.129961 1.294565 -0.872850 0.3831 
C(18) 0.363985 1.068846 0.340540 0.7336 
C(19) -0.021154 0.041672 -0.507629 0.6119 
C(20) 0.013323 0.053422 0.249399 0.8031 
C(21) -0.041995 0.043568 -0.963883 0.3355 
C(22) 0.343649 0.206571 1.663587 0.0967 
C(23) -0.531363 0.275839 -1.926355 0.0545 
C(24) 0.006408 0.241292 0.026558 0.9788 
C(25) 0.059398 0.036582 1.623669 0.1050 
C(26) -0.006198 0.040458 -0.153203 0.8783 
C(27) 0.018566 0.030564 0.607468 0.5438 
C(28) -0.116599 0.121763 -0.957593 0.3387 
C(29) 0.307066 0.162598 1.888498 0.0594 
C(30) -0.068387 0.120479 -0.567622 0.5705 
C(31) 37.88636 11.54634 3.281245 0.0011 
C(32) 0.051020 0.377263 0.135237 0.8925 
C(33) -0.043148 0.384703 -0.112159 0.9107 
C(34) -0.061194 0.328928 -0.186041 0.8525 
C(35) 0.477606 0.131098 3.643133 0.0003 
C(36) 0.389724 0.149156 2.612852 0.0092 
C(37) -0.156182 0.137742 -1.133874 0.2573 
C(38) -0.595385 0.306557 -1.942166 0.0526 
C(39) 0.882730 0.373775 2.361664 0.0185 
C(40) -0.152917 0.317291 -0.481947 0.6300 
C(41) -5.950345 5.906226 -1.007470 0.3141 
C(42) 0.848869 8.649353 0.098142 0.9219 
C(43) 2.881448 6.178907 0.466336 0.6411 
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C(44) -9.583749 5.323439 -1.800293 0.0723 
C(45) -3.885557 6.117833 -0.635120 0.5256 
C(46) 10.65807 4.998637 2.132196 0.0334 
C(47) -1.725223 2.503692 -0.689072 0.4910 
C(48) -0.086505 3.031536 -0.028535 0.9772 
C(49) 1.209461 2.502961 0.483212 0.6291 
C(50) -0.090215 0.097585 -0.924469 0.3556 
C(51) -0.008856 0.125100 -0.070789 0.9436 
C(52) 0.110391 0.102026 1.081987 0.2797 
C(53) -0.206392 0.483737 -0.426662 0.6698 
C(54) 0.692501 0.645943 1.072079 0.2841 
C(55) -0.707956 0.565043 -1.252925 0.2107 
C(56) 0.107782 0.085666 1.258160 0.2088 
C(57) -0.065360 0.094741 -0.689878 0.4905 
C(58) 0.017085 0.071572 0.238710 0.8114 
C(59) 0.619562 0.285137 2.172857 0.0302 
C(60) -0.325319 0.380763 -0.854387 0.3932 
C(61) -0.133823 0.282131 -0.474330 0.6354 
C(62) 31.71766 27.03853 1.173054 0.2412 
C(63) 0.071422 0.157516 0.453428 0.6504 
C(64) -0.067107 0.160622 -0.417795 0.6762 
C(65) -0.193271 0.137335 -1.407302 0.1599 
C(66) -0.017489 0.054736 -0.319510 0.7495 
C(67) -0.069950 0.062276 -1.123227 0.2618 
C(68) 0.066876 0.057510 1.162853 0.2454 
C(69) 0.635202 0.127995 4.962725 0.0000 
C(70) 0.181925 0.156059 1.165744 0.2442 
C(71) 0.020254 0.132476 0.152890 0.8785 
C(72) 2.766742 2.465980 1.121964 0.2623 
C(73) -1.836393 3.611297 -0.508513 0.6113 
C(74) 1.444332 2.579831 0.559855 0.5758 
C(75) -1.183288 2.222654 -0.532376 0.5947 
C(76) -4.134044 2.554331 -1.618445 0.1061 
C(77) 3.055101 2.087042 1.463842 0.1438 
C(78) -1.001579 1.045347 -0.958131 0.3384 
C(79) 1.897532 1.265734 1.499156 0.1344 
C(80) -0.710197 1.045042 -0.679587 0.4970 
C(81) -0.081065 0.040744 -1.989619 0.0471 
C(82) -0.021108 0.052232 -0.404115 0.6863 
C(83) -0.039547 0.042598 -0.928387 0.3536 
C(84) -0.102186 0.201971 -0.505945 0.6131 
C(85) -0.388016 0.269695 -1.438718 0.1508 
C(86) -0.048406 0.235918 -0.205181 0.8375 
C(87) 0.043610 0.035768 1.219271 0.2232 
C(88) 0.033646 0.039557 0.850591 0.3953 
C(89) 0.004330 0.029883 0.144887 0.8848 
C(90) 0.334816 0.119051 2.812371 0.0051 
C(91) -0.194501 0.158977 -1.223454 0.2216 
C(92) -0.047598 0.117796 -0.404075 0.6863 
C(93) 3.075317 11.28919 0.272413 0.7854 
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C(94) 0.001059 0.008663 0.122238 0.9028 
C(95) -0.001766 0.008834 -0.199907 0.8416 
C(96) -0.003876 0.007553 -0.513208 0.6080 
C(97) -0.003369 0.003011 -1.119000 0.2636 
C(98) -0.004069 0.003425 -1.187827 0.2354 
C(99) 0.003362 0.003163 1.062921 0.2882 
C(100) 0.010765 0.007040 1.529111 0.1268 
C(101) -0.009295 0.008583 -1.082971 0.2793 
C(102) 0.006350 0.007286 0.871562 0.3838 
C(103) 1.055606 0.135630 7.782989 0.0000 
C(104) -0.101715 0.198623 -0.512100 0.6088 
C(105) -0.169957 0.141892 -1.197795 0.2315 
C(106) -0.029556 0.122247 -0.241776 0.8090 
C(107) 0.135586 0.140489 0.965098 0.3349 
C(108) -0.157996 0.114788 -1.376413 0.1692 
C(109) 0.021019 0.057494 0.365583 0.7148 
C(110) -0.015948 0.069616 -0.229092 0.8189 
C(111) -0.003537 0.057478 -0.061538 0.9510 
C(112) 0.003943 0.002241 1.759537 0.0790 
C(113) -0.001244 0.002873 -0.433010 0.6652 
C(114) 0.004111 0.002343 1.754503 0.0799 
C(115) 0.022069 0.011108 1.986699 0.0474 
C(116) -0.014376 0.014833 -0.969159 0.3329 
C(117) 0.004636 0.012976 0.357289 0.7210 
C(118) -0.002077 0.001967 -1.055747 0.2915 
C(119) -0.000685 0.002176 -0.314639 0.7531 
C(120) -3.90E-05 0.001644 -0.023748 0.9811 
C(121) 0.004179 0.006548 0.638185 0.5236 
C(122) -0.004360 0.008744 -0.498622 0.6182 
C(123) 0.005950 0.006479 0.918339 0.3588 
C(124) 1.102345 0.620910 1.775372 0.0763 
C(125) 0.010393 0.008541 1.216837 0.2241 
C(126) -0.003245 0.008709 -0.372655 0.7095 
C(127) -0.016427 0.007446 -2.206052 0.0278 
C(128) 0.003037 0.002968 1.023165 0.3066 
C(129) -0.004638 0.003377 -1.373426 0.1701 
C(130) 0.002793 0.003118 0.895805 0.3707 
C(131) -0.014617 0.006940 -2.106229 0.0356 
C(132) 0.006629 0.008462 0.783372 0.4337 
C(133) 0.007828 0.007183 1.089760 0.2763 
C(134) 0.202963 0.133708 1.517964 0.1296 
C(135) -0.107082 0.195808 -0.546876 0.5847 
C(136) 0.028246 0.139881 0.201930 0.8400 
C(137) 0.638122 0.120514 5.294990 0.0000 
C(138) 0.117434 0.138498 0.847912 0.3968 
C(139) 0.042479 0.113161 0.375387 0.7075 
C(140) 0.020256 0.056680 0.357386 0.7209 
C(141) 0.028565 0.068629 0.416228 0.6774 
C(142) 0.048670 0.056663 0.858935 0.3907 
C(143) -0.003566 0.002209 -1.614285 0.1070 
  279 
C(144) 0.002700 0.002832 0.953215 0.3409 
C(145) -0.004229 0.002310 -1.830772 0.0676 
C(146) 0.018232 0.010951 1.664830 0.0965 
C(147) -0.008387 0.014623 -0.573578 0.5665 
C(148) -0.010626 0.012792 -0.830719 0.4065 
C(149) 0.000824 0.001939 0.425129 0.6709 
C(150) 0.001078 0.002145 0.502790 0.6153 
C(151) 0.001690 0.001620 1.043256 0.2973 
C(152) 0.004860 0.006455 0.752920 0.4518 
C(153) 0.003248 0.008620 0.376787 0.7065 
C(154) -0.010797 0.006387 -1.690535 0.0914 
C(155) -0.651921 0.612110 -1.065040 0.2873 
C(156) 0.018395 0.019258 0.955179 0.3399 
C(157) -0.005701 0.019638 -0.290285 0.7717 
C(158) -0.003087 0.016791 -0.183860 0.8542 
C(159) -0.006834 0.006692 -1.021138 0.3076 
C(160) 0.006977 0.007614 0.916303 0.3599 
C(161) 0.006954 0.007031 0.988985 0.3231 
C(162) 0.008867 0.015649 0.566644 0.5712 
C(163) -0.000782 0.019080 -0.040979 0.9673 
C(164) 0.002038 0.016197 0.125850 0.8999 
C(165) -0.220911 0.301498 -0.732710 0.4640 
C(166) 0.546300 0.441528 1.237295 0.2165 
C(167) -0.657894 0.315418 -2.085786 0.0374 
C(168) 0.245322 0.271748 0.902755 0.3670 
C(169) 0.291037 0.312300 0.931915 0.3518 
C(170) -0.128065 0.255168 -0.501887 0.6159 
C(171) 0.630480 0.127807 4.933055 0.0000 
C(172) 0.026915 0.154752 0.173924 0.8620 
C(173) 0.120202 0.127770 0.940769 0.3472 
C(174) 0.010769 0.004981 2.161879 0.0310 
C(175) -0.001851 0.006386 -0.289778 0.7721 
C(176) 0.005105 0.005208 0.980147 0.3274 
C(177) 0.003298 0.024694 0.133543 0.8938 
C(178) 0.006421 0.032974 0.194744 0.8457 
C(179) 0.013235 0.028844 0.458849 0.6465 
C(180) -0.007176 0.004373 -1.640919 0.1013 
C(181) 0.001933 0.004836 0.399691 0.6895 
C(182) -0.003852 0.003654 -1.054246 0.2922 
C(183) -0.016810 0.014556 -1.154895 0.2486 
C(184) 0.030717 0.019437 1.580340 0.1146 
C(185) -0.009969 0.014402 -0.692181 0.4891 
C(186) 1.816714 1.380249 1.316222 0.1886 
C(187) 0.737111 0.655353 1.124754 0.2611 
C(188) -0.049299 0.668278 -0.073770 0.9412 
C(189) -0.047799 0.571390 -0.083653 0.9334 
C(190) -0.061515 0.227733 -0.270120 0.7872 
C(191) 0.029071 0.259104 0.112197 0.9107 
C(192) 0.245980 0.239275 1.028021 0.3044 
C(193) 1.645346 0.532529 3.089682 0.0021 
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C(194) -0.927222 0.649294 -1.428046 0.1538 
C(195) 0.101996 0.551174 0.185053 0.8532 
C(196) -2.675489 10.25986 -0.260772 0.7944 
C(197) 20.47847 15.02502 1.362958 0.1734 
C(198) -8.839389 10.73354 -0.823529 0.4105 
C(199) -4.830898 9.247487 -0.522401 0.6016 
C(200) 11.45213 10.62745 1.077599 0.2816 
C(201) -0.032591 8.683264 -0.003753 0.9970 
C(202) 5.883106 4.349229 1.352678 0.1767 
C(203) -2.537089 5.266161 -0.481772 0.6301 
C(204) -5.072228 4.347960 -1.166576 0.2438 
C(205) 1.043198 0.169518 6.153899 0.0000 
C(206) -0.272495 0.217315 -1.253917 0.2104 
C(207) 0.215382 0.177232 1.215260 0.2247 
C(208) 0.129416 0.840312 0.154009 0.8777 
C(209) 1.234019 1.122084 1.099757 0.2719 
C(210) -0.592539 0.981551 -0.603676 0.5463 
C(211) -0.157529 0.148813 -1.058568 0.2902 
C(212) 0.069575 0.164577 0.422750 0.6726 
C(213) -0.057859 0.124330 -0.465366 0.6418 
C(214) 0.673422 0.495319 1.359574 0.1745 
C(215) -0.392757 0.661433 -0.593798 0.5529 
C(216) -0.224039 0.490098 -0.457131 0.6477 
C(217) -73.41896 46.96935 -1.563125 0.1186 
C(218) 0.096925 0.091830 1.055491 0.2916 
C(219) -0.042424 0.093641 -0.453052 0.6507 
C(220) 0.059976 0.080064 0.749096 0.4541 
C(221) -0.008643 0.031910 -0.270839 0.7866 
C(222) -0.009768 0.036306 -0.269039 0.7880 
C(223) 0.048529 0.033528 1.447425 0.1483 
C(224) 0.025772 0.074619 0.345385 0.7299 
C(225) -0.012748 0.090980 -0.140123 0.8886 
C(226) 0.012430 0.077232 0.160948 0.8722 
C(227) 0.841610 1.437634 0.585413 0.5585 
C(228) -0.518418 2.105339 -0.246240 0.8056 
C(229) 0.365108 1.504008 0.242756 0.8083 
C(230) 1.861749 1.295778 1.436781 0.1513 
C(231) -0.202629 1.489142 -0.136071 0.8918 
C(232) -2.799763 1.216718 -2.301078 0.0217 
C(233) 0.124188 0.609424 0.203780 0.8386 
C(234) 0.121484 0.737906 0.164633 0.8693 
C(235) 0.268201 0.609246 0.440219 0.6599 
C(236) -0.009030 0.023753 -0.380179 0.7039 
C(237) 0.014511 0.030451 0.476545 0.6339 
C(238) 0.024689 0.024834 0.994152 0.3205 
C(239) 0.811834 0.117746 6.894773 0.0000 
C(240) -0.320886 0.157229 -2.040882 0.0417 
C(241) 0.434728 0.137537 3.160811 0.0017 
C(242) -0.005749 0.020852 -0.275715 0.7829 
C(243) -0.013535 0.023061 -0.586938 0.5575 
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C(244) -0.014445 0.017421 -0.829137 0.4074 
C(245) -0.067762 0.069405 -0.976331 0.3293 
C(246) 0.004661 0.092681 0.050289 0.9599 
C(247) -0.058149 0.068674 -0.846740 0.3975 
C(248) -4.275015 6.581448 -0.649555 0.5162 
C(249) 1.195420 0.651579 1.834651 0.0671 
C(250) -0.615999 0.664429 -0.927110 0.3542 
C(251) 0.407580 0.568099 0.717445 0.4734 
C(252) -0.156291 0.226422 -0.690263 0.4903 
C(253) 0.184851 0.257612 0.717557 0.4733 
C(254) 0.373814 0.237897 1.571324 0.1166 
C(255) 1.290387 0.529462 2.437164 0.0151 
C(256) -0.404158 0.645555 -0.626062 0.5315 
C(257) 0.523133 0.548000 0.954623 0.3402 
C(258) 12.72229 10.20078 1.247188 0.2128 
C(259) -5.451453 14.93849 -0.364927 0.7153 
C(260) -4.157830 10.67173 -0.389612 0.6970 
C(261) 11.21586 9.194232 1.219880 0.2230 
C(262) -1.745159 10.56625 -0.165164 0.8689 
C(263) 2.366184 8.633258 0.274078 0.7841 
C(264) 1.897300 4.324183 0.438765 0.6610 
C(265) 0.027104 5.235834 0.005177 0.9959 
C(266) -4.733770 4.322921 -1.095040 0.2739 
C(267) 0.452554 0.168542 2.685110 0.0075 
C(268) 0.012331 0.216063 0.057069 0.9545 
C(269) 0.162535 0.176211 0.922390 0.3567 
C(270) 1.298058 0.835473 1.553681 0.1208 
C(271) 0.637270 1.115622 0.571224 0.5681 
C(272) 1.073391 0.975898 1.099901 0.2718 
C(273) 0.430120 0.147956 2.907077 0.0038 
C(274) -0.167722 0.163630 -1.025009 0.3058 
C(275) 0.074492 0.123614 0.602621 0.5470 
C(276) 0.648022 0.492466 1.315870 0.1887 
C(277) -0.449919 0.657624 -0.684158 0.4941 
C(278) -0.198165 0.487276 -0.406680 0.6844 
C(279) -80.64920 46.69886 -1.727006 0.0847 
C(280) 0.024416 0.198499 0.123005 0.9021 
C(281) 0.092932 0.202414 0.459119 0.6463 
C(282) -0.087087 0.173068 -0.503194 0.6150 
C(283) 0.028680 0.068978 0.415784 0.6777 
C(284) 0.066788 0.078480 0.851022 0.3951 
C(285) 0.016682 0.072474 0.230181 0.8180 
C(286) 0.011258 0.161297 0.069799 0.9444 
C(287) -0.309257 0.196664 -1.572515 0.1164 
C(288) -0.070382 0.166944 -0.421592 0.6735 
C(289) -3.101993 3.107598 -0.998197 0.3186 
C(290) 2.898224 4.550911 0.636845 0.5245 
C(291) -5.014694 3.251071 -1.542475 0.1235 
C(292) -0.874688 2.800961 -0.312281 0.7549 
C(293) -3.740401 3.218936 -1.161999 0.2457 
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C(294) 2.384526 2.630064 0.906642 0.3650 
C(295) -1.077272 1.317333 -0.817767 0.4138 
C(296) 1.165249 1.595062 0.730535 0.4653 
C(297) 1.379249 1.316949 1.047307 0.2954 
C(298) 0.049452 0.051345 0.963122 0.3359 
C(299) -0.065725 0.065822 -0.998522 0.3184 
C(300) -0.001073 0.053681 -0.019982 0.9841 
C(301) -0.081265 0.254521 -0.319287 0.7496 
C(302) -0.113690 0.339867 -0.334514 0.7381 
C(303) 0.219858 0.297301 0.739513 0.4599 
C(304) 0.080265 0.045074 1.780753 0.0755 
C(305) 0.046286 0.049849 0.928532 0.3535 
C(306) -0.051075 0.037658 -1.356270 0.1755 
C(307) 0.711123 0.150027 4.739983 0.0000 
C(308) -0.086281 0.200341 -0.430673 0.6669 
C(309) -0.121070 0.148445 -0.815590 0.4151 
C(310) 24.47265 14.22649 1.720217 0.0859 
     
     Determinant residual covariance 1.97E-27   
     
     Equation: LTITRE_BANC = C(1)*LTITRE_BANC(-1) + C(2) 
        *LTITRE_BANC(-2) + C(3)*LTITRE_BANC(-3) + C(4) 
        *LCREDIT_BANC(-1) + C(5)*LCREDIT_BANC(-2) + C(6) 
        *LCREDIT_BANC(-3) + C(7)*LNIKKEI(-1) + 
C(8)*LNIKKEI(-2) + 
        C(9)*LNIKKEI(-3) + C(10)*LPRIX_COMMODITE(-1) + C(11) 
        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(12)*LPRIX_COMMODITE(-
3) + 
        C(13)*LDEFLATOR(-1) + C(14)*LDEFLATOR(-2) + C(15) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(16)*LPIBR(-1) + C(17)*LPIBR(-2) + 
C(18) 
        *LPIBR(-3) + C(19)*TAUXLONG(-1) + C(20)*TAUXLONG(-
2) + 
        C(21)*TAUXLONG(-3) + C(22)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
C(23) 
        *LTAUX_DE_CHANGE(-2) + C(24)*LTAUX_DE_CHANGE(-
3) + 
        C(25)*CALL(-1) + C(26)*CALL(-2) + C(27)*CALL(-3) + C(28) 
        *LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(29)*LCOMPTE_COURANT(-2) + 
        C(30)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(31)  
Observations: 91   
R-squared 0.990337     Mean dependent var 11.83068 
Adjusted R-squared 0.985506     S.D. dependent var 0.815466 
S.E. of regression 0.098174     Sum squared resid 0.578290 
Durbin-Watson stat 2.020465    
     
     Equation: LCREDIT_BANC = C(32)*LTITRE_BANC(-1) + C(33) 
        *LTITRE_BANC(-2) + C(34)*LTITRE_BANC(-3) + C(35) 
        *LCREDIT_BANC(-1) + C(36)*LCREDIT_BANC(-2) + C(37) 
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        *LCREDIT_BANC(-3) + C(38)*LNIKKEI(-1) + 
C(39)*LNIKKEI(-2) + 
        C(40)*LNIKKEI(-3) + C(41)*LPRIX_COMMODITE(-1) + 
C(42) 
        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(43)*LPRIX_COMMODITE(-
3) + 
        C(44)*LDEFLATOR(-1) + C(45)*LDEFLATOR(-2) + C(46) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(47)*LPIBR(-1) + C(48)*LPIBR(-2) + 
C(49) 
        *LPIBR(-3) + C(50)*TAUXLONG(-1) + C(51)*TAUXLONG(-
2) + 
        C(52)*TAUXLONG(-3) + C(53)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
C(54) 
        *LTAUX_DE_CHANGE(-2) + C(55)*LTAUX_DE_CHANGE(-
3) + 
        C(56)*CALL(-1) + C(57)*CALL(-2) + C(58)*CALL(-3) + C(59) 
        *LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(60)*LCOMPTE_COURANT(-2) + 
        C(61)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(62)  
 
 
 
 
 
Observations: 91 
  
 
 
 
 
 
R-squared 0.925246     Mean dependent var 10.69122 
Adjusted R-squared 0.887869     S.D. dependent var 0.686552 
S.E. of regression 0.229899     Sum squared resid 3.171199 
Durbin-Watson stat 2.040076    
     
     Equation: LNIKKEI = C(63)*LTITRE_BANC(-1) + 
C(64)*LTITRE_BANC( 
        -2) + C(65)*LTITRE_BANC(-3) + C(66)*LCREDIT_BANC(-1) 
+ 
        C(67)*LCREDIT_BANC(-2) + C(68)*LCREDIT_BANC(-3) + 
C(69) 
        *LNIKKEI(-1) + C(70)*LNIKKEI(-2) + C(71)*LNIKKEI(-3) + 
C(72) 
        *LPRIX_COMMODITE(-1) + C(73)*LPRIX_COMMODITE(-
2) + 
        C(74)*LPRIX_COMMODITE(-3) + C(75)*LDEFLATOR(-1) + 
C(76) 
        *LDEFLATOR(-2) + C(77)*LDEFLATOR(-3) + C(78)*LPIBR(-
1) + 
        C(79)*LPIBR(-2) + C(80)*LPIBR(-3) + C(81)*TAUXLONG(-1) 
+ 
        C(82)*TAUXLONG(-2) + C(83)*TAUXLONG(-3) + C(84) 
        *LTAUX_DE_CHANGE(-1) + C(85)*LTAUX_DE_CHANGE(-
2) + 
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        C(86)*LTAUX_DE_CHANGE(-3) + C(87)*CALL(-1) + 
C(88)*CALL( 
        -2) + C(89)*CALL(-3) + C(90)*LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(91) 
        *LCOMPTE_COURANT(-2) + 
C(92)*LCOMPTE_COURANT(-3) + 
        C(93)    
Observations: 91   
R-squared 0.950984     Mean dependent var 9.727614 
Adjusted R-squared 0.926476     S.D. dependent var 0.353999 
S.E. of regression 0.095988     Sum squared resid 0.552819 
Durbin-Watson stat 2.051136    
     
     Equation: LPRIX_COMMODITE = C(94)*LTITRE_BANC(-1) + 
C(95) 
        *LTITRE_BANC(-2) + C(96)*LTITRE_BANC(-3) + C(97) 
        *LCREDIT_BANC(-1) + C(98)*LCREDIT_BANC(-2) + C(99) 
        *LCREDIT_BANC(-3) + C(100)*LNIKKEI(-1) + 
C(101)*LNIKKEI(-2)  
        + C(102)*LNIKKEI(-3) + C(103)*LPRIX_COMMODITE(-1) + 
C(104) 
        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(105)*LPRIX_COMMODITE(-
3) + 
        C(106)*LDEFLATOR(-1) + C(107)*LDEFLATOR(-2) + C(108) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(109)*LPIBR(-1) + C(110)*LPIBR(-2) + 
        C(111)*LPIBR(-3) + C(112)*TAUXLONG(-1) + 
C(113)*TAUXLONG( 
        -2) + C(114)*TAUXLONG(-3) + 
C(115)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
        C(116)*LTAUX_DE_CHANGE(-2) + 
C(117)*LTAUX_DE_CHANGE( 
        -3) + C(118)*CALL(-1) + C(119)*CALL(-2) + C(120)*CALL(-
3) + 
        C(121)*LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(122)*LCOMPTE_COURAN 
        T(-2) + C(123)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(124) 
Observations: 91   
R-squared 0.993494     Mean dependent var 4.641347 
Adjusted R-squared 0.990242     S.D. dependent var 0.053443 
S.E. of regression 0.005279     Sum squared resid 0.001672 
Durbin-Watson stat 1.934232    
     
     Equation: LDEFLATOR = C(125)*LTITRE_BANC(-1) + C(126) 
        *LTITRE_BANC(-2) + C(127)*LTITRE_BANC(-3) + C(128) 
        *LCREDIT_BANC(-1) + C(129)*LCREDIT_BANC(-2) + 
C(130) 
        *LCREDIT_BANC(-3) + C(131)*LNIKKEI(-1) + 
C(132)*LNIKKEI(-2)  
        + C(133)*LNIKKEI(-3) + C(134)*LPRIX_COMMODITE(-1) + 
C(135) 
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        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(136)*LPRIX_COMMODITE(-
3) + 
        C(137)*LDEFLATOR(-1) + C(138)*LDEFLATOR(-2) + C(139) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(140)*LPIBR(-1) + C(141)*LPIBR(-2) + 
        C(142)*LPIBR(-3) + C(143)*TAUXLONG(-1) + 
C(144)*TAUXLONG( 
        -2) + C(145)*TAUXLONG(-3) + 
C(146)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
        C(147)*LTAUX_DE_CHANGE(-2) + 
C(148)*LTAUX_DE_CHANGE( 
        -3) + C(149)*CALL(-1) + C(150)*CALL(-2) + C(151)*CALL(-
3) + 
        C(152)*LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(153)*LCOMPTE_COURAN 
        T(-2) + C(154)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(155) 
Observations: 91   
R-squared 0.992616     Mean dependent var 4.563551 
Adjusted R-squared 0.988924     S.D. dependent var 0.049453 
S.E. of regression 0.005205     Sum squared resid 0.001625 
Durbin-Watson stat 2.303511    
     
     Equation: LPIBR = C(156)*LTITRE_BANC(-1) + 
C(157)*LTITRE_BANC( 
        -2) + C(158)*LTITRE_BANC(-3) + C(159)*LCREDIT_BANC(-
1) + 
        C(160)*LCREDIT_BANC(-2) + C(161)*LCREDIT_BANC(-3) 
+ 
        C(162)*LNIKKEI(-1) + C(163)*LNIKKEI(-2) + 
C(164)*LNIKKEI(-3) + 
        C(165)*LPRIX_COMMODITE(-1) + 
C(166)*LPRIX_COMMODITE( 
        -2) + C(167)*LPRIX_COMMODITE(-3) + 
C(168)*LDEFLATOR(-1) + 
        C(169)*LDEFLATOR(-2) + C(170)*LDEFLATOR(-3) + C(171) 
        *LPIBR(-1) + C(172)*LPIBR(-2) + C(173)*LPIBR(-3) + C(174) 
        *TAUXLONG(-1) + C(175)*TAUXLONG(-2) + 
C(176)*TAUXLONG( 
        -3) + C(177)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + C(178) 
        *LTAUX_DE_CHANGE(-2) + 
C(179)*LTAUX_DE_CHANGE(-3) + 
        C(180)*CALL(-1) + C(181)*CALL(-2) + C(182)*CALL(-3) + 
C(183) 
        *LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(184)*LCOMPTE_COURANT(-2) + 
        C(185)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(186)  
Observations: 91   
R-squared 0.995731     Mean dependent var 11.68563 
Adjusted R-squared 0.993596     S.D. dependent var 0.146654 
S.E. of regression 0.011736     Sum squared resid 0.008264 
Durbin-Watson stat 2.056671    
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     Equation: TAUXLONG = C(187)*LTITRE_BANC(-1) + C(188) 
        *LTITRE_BANC(-2) + C(189)*LTITRE_BANC(-3) + C(190) 
        *LCREDIT_BANC(-1) + C(191)*LCREDIT_BANC(-2) + 
C(192) 
        *LCREDIT_BANC(-3) + C(193)*LNIKKEI(-1) + 
C(194)*LNIKKEI(-2)  
        + C(195)*LNIKKEI(-3) + C(196)*LPRIX_COMMODITE(-1) + 
C(197) 
        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(198)*LPRIX_COMMODITE(-
3) + 
        C(199)*LDEFLATOR(-1) + C(200)*LDEFLATOR(-2) + C(201) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(202)*LPIBR(-1) + C(203)*LPIBR(-2) + 
        C(204)*LPIBR(-3) + C(205)*TAUXLONG(-1) + 
C(206)*TAUXLONG( 
        -2) + C(207)*TAUXLONG(-3) + 
C(208)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
        C(209)*LTAUX_DE_CHANGE(-2) + 
C(210)*LTAUX_DE_CHANGE( 
        -3) + C(211)*CALL(-1) + C(212)*CALL(-2) + C(213)*CALL(-
3) + 
        C(214)*LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(215)*LCOMPTE_COURAN 
        T(-2) + C(216)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(217) 
Observations: 91   
R-squared 0.975334     Mean dependent var 3.594725 
Adjusted R-squared 0.963002     S.D. dependent var 2.076231 
S.E. of regression 0.399363     Sum squared resid 9.569437 
Durbin-Watson stat 2.100480    
     
     Equation: LTAUX_DE_CHANGE = C(218)*LTITRE_BANC(-1) + 
C(219) 
        *LTITRE_BANC(-2) + C(220)*LTITRE_BANC(-3) + C(221) 
        *LCREDIT_BANC(-1) + C(222)*LCREDIT_BANC(-2) + 
C(223) 
        *LCREDIT_BANC(-3) + C(224)*LNIKKEI(-1) + 
C(225)*LNIKKEI(-2)  
        + C(226)*LNIKKEI(-3) + C(227)*LPRIX_COMMODITE(-1) + 
C(228) 
        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(229)*LPRIX_COMMODITE(-
3) + 
        C(230)*LDEFLATOR(-1) + C(231)*LDEFLATOR(-2) + C(232) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(233)*LPIBR(-1) + C(234)*LPIBR(-2) + 
        C(235)*LPIBR(-3) + C(236)*TAUXLONG(-1) + 
C(237)*TAUXLONG( 
        -2) + C(238)*TAUXLONG(-3) + 
C(239)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
        C(240)*LTAUX_DE_CHANGE(-2) + 
C(241)*LTAUX_DE_CHANGE( 
        -3) + C(242)*CALL(-1) + C(243)*CALL(-2) + C(244)*CALL(-
3) + 
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        C(245)*LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(246)*LCOMPTE_COURAN 
        T(-2) + C(247)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(248) 
Observations: 91   
R-squared 0.963746     Mean dependent var 4.861300 
Adjusted R-squared 0.945619     S.D. dependent var 0.239967 
S.E. of regression 0.055960     Sum squared resid 0.187889 
Durbin-Watson stat 1.841823    
     
     Equation: CALL = C(249)*LTITRE_BANC(-1) + 
C(250)*LTITRE_BANC( 
        -2) + C(251)*LTITRE_BANC(-3) + C(252)*LCREDIT_BANC(-
1) + 
        C(253)*LCREDIT_BANC(-2) + C(254)*LCREDIT_BANC(-3) 
+ 
        C(255)*LNIKKEI(-1) + C(256)*LNIKKEI(-2) + 
C(257)*LNIKKEI(-3) + 
        C(258)*LPRIX_COMMODITE(-1) + 
C(259)*LPRIX_COMMODITE( 
        -2) + C(260)*LPRIX_COMMODITE(-3) + 
C(261)*LDEFLATOR(-1) + 
        C(262)*LDEFLATOR(-2) + C(263)*LDEFLATOR(-3) + C(264) 
        *LPIBR(-1) + C(265)*LPIBR(-2) + C(266)*LPIBR(-3) + C(267) 
        *TAUXLONG(-1) + C(268)*TAUXLONG(-2) + 
C(269)*TAUXLONG( 
        -3) + C(270)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + C(271) 
        *LTAUX_DE_CHANGE(-2) + 
C(272)*LTAUX_DE_CHANGE(-3) + 
        C(273)*CALL(-1) + C(274)*CALL(-2) + C(275)*CALL(-3) + 
C(276) 
        *LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(277)*LCOMPTE_COURANT(-2) + 
        C(278)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(279)  
Observations: 91   
R-squared 0.985838     Mean dependent var 2.565828 
Adjusted R-squared 0.978756     S.D. dependent var 2.724235 
S.E. of regression 0.397063     Sum squared resid 9.459536 
Durbin-Watson stat 2.177571    
     
     Equation: LCOMPTE_COURANT = C(280)*LTITRE_BANC(-1) + 
C(281) 
        *LTITRE_BANC(-2) + C(282)*LTITRE_BANC(-3) + C(283) 
        *LCREDIT_BANC(-1) + C(284)*LCREDIT_BANC(-2) + 
C(285) 
        *LCREDIT_BANC(-3) + C(286)*LNIKKEI(-1) + 
C(287)*LNIKKEI(-2)  
        + C(288)*LNIKKEI(-3) + C(289)*LPRIX_COMMODITE(-1) + 
C(290) 
        *LPRIX_COMMODITE(-2) + C(291)*LPRIX_COMMODITE(-
3) + 
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        C(292)*LDEFLATOR(-1) + C(293)*LDEFLATOR(-2) + C(294) 
        *LDEFLATOR(-3) + C(295)*LPIBR(-1) + C(296)*LPIBR(-2) + 
        C(297)*LPIBR(-3) + C(298)*TAUXLONG(-1) + 
C(299)*TAUXLONG( 
        -2) + C(300)*TAUXLONG(-3) + 
C(301)*LTAUX_DE_CHANGE(-1) + 
        C(302)*LTAUX_DE_CHANGE(-2) + 
C(303)*LTAUX_DE_CHANGE( 
        -3) + C(304)*CALL(-1) + C(305)*CALL(-2) + C(306)*CALL(-
3) + 
        C(307)*LCOMPTE_COURANT(-1) + 
C(308)*LCOMPTE_COURAN 
        T(-2) + C(309)*LCOMPTE_COURANT(-3) + C(310) 
Observations: 91   
R-squared 0.986085     Mean dependent var 10.88521 
Adjusted R-squared 0.979128     S.D. dependent var 0.837272 
S.E. of regression 0.120963     Sum squared resid 0.877916 
Durbin-Watson stat 1.724804    
     
     
 
 
1.5.4.1 Comparaison entre les variables actuelles et celles estimées avec 
le modèle du VAR (2) 
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
85Q1 90Q1 95Q1 00Q1 05Q1
Valeur actuelle taux court estimé
dé
go
n
fle
m
en
t d
e 
la
 
bu
lle
fo
rm
at
io
n
 
et
 
e
xp
an
si
o
n
 
de
 
la
 
bu
lle
pé
rio
de
 
de
 
la
 
po
lit
iq
u
e 
à 
ta
u
x 
zé
ro
 
l'a
ss
o
u
pl
is
se
m
en
t q
u
an
tit
at
if
%
 
Fig. 1.10 : Taux  courts actuel et estimé 
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Fig. 1.11 : Variable actuelle des crédits bancaires comparée à celle du modèle VAR 
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Fig. 1.12 : Valeur actuelle et valeur estimée du PIB réel 
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Tabl. 1.10 : Test de normalité des résidus du VAR (2) 
 
Orthogonalisation : Covariance des résidus (test d’Urzua) 
 
     
     
     
Composante Skewness 2χ  d.l Prob. 
     
     1  0,041208  0,027501 1  0,8683 
2  0,709607  8,154750 1  0,0043 
3 -0,208215  0,702097 1  0,4021 
4  0,411540  2,742825 1  0,0977 
5  0,613669  6,098781 1  0,0135 
6 -0,595027  5,733874 1  0,0166 
7  0,332318  1,788467 1  0,1811 
8 -0,166826  0,450717 1  0,5020 
9  0,738681  8,836655 1  0,0030 
10 -0,447676  3,245650 1  0,0716 
     
     Joint   37,78132 10  0,0000 
     
     
 
 
 
Composante 
 
 
 
Kurtosis 
 
 
 
2χ  
 
 
 
d.l 
 
 
 
Prob. 
     
     1  1,322339  11,60963 1  0,0007 
2  3,784896  3,227033 1  0,0724 
3  1,297510  11,96992 1  0,0005 
4  1,953897  4,296213 1  0,0382 
5  4,408473  9,697551 1  0,0018 
6  3,220118  0,363547 1  0,5465 
7  1,710840  6,689163 1  0,0097 
8  0,999523  16,72352 1  0,0000 
9  5,321861  25,44384 1  0,0000 
10  3,193623  0,299166 1  0,5844 
     
     Joint   90,31959 10  0,0000 
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Composante                
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Jarque-Bera 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
d.l 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Prob. 
     
     1  11,63713 2  0,0030  
2  11,38178 2  0,0034  
3  12,67202 2  0,0018  
4  7,039039 2  0,0296  
5  15,79633 2  0,0004  
6  6,097421 2  0,0474  
7  8,477630 2  0,0144  
8  17,17424 2  0,0002  
9  34,28050 2  0,0000  
10  3,544816 2  0,1699  
     
     Joint  882,2744 935  0,8902  
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Tabl. 1.11 : Condition de Stabilité du VAR 
  
  
  
     Root Modulus 
  
  
 0.980382 - 0.037913i  0.981114 
 0.980382 + 0.037913i  0.981114 
 0.935399 - 0.186345i  0.953780 
 0.935399 + 0.186345i  0.953780 
 0.913653 - 0.150498i  0.925965 
 0.913653 + 0.150498i  0.925965 
 0.848266 + 0.290823i  0.896735 
 0.848266 - 0.290823i  0.896735 
 0.842722  0.842722 
 0.436946 + 0.608228i  0.748908 
 0.436946 - 0.608228i  0.748908 
 0.479961 - 0.497103i  0.690995 
 0.479961 + 0.497103i  0.690995 
-0.235755 - 0.635741i  0.678047 
-0.235755 + 0.635741i  0.678047 
-0.106226 + 0.616543i  0.625627 
-0.106226 - 0.616543i  0.625627 
 0.054585 - 0.595868i  0.598363 
 0.054585 + 0.595868i  0.598363 
-0.578989 + 0.110652i  0.589468 
-0.578989 - 0.110652i  0.589468 
-0.466664 + 0.339233i  0.576935 
-0.466664 - 0.339233i  0.576935 
-0.267510 + 0.406878i  0.486941 
-0.267510 - 0.406878i  0.486941 
-0.364523  0.364523 
 0.327015 - 0.087752i  0.338584 
 0.327015 + 0.087752i  0.338584 
-0.090437 - 0.277227i  0.291605 
-0.090437 + 0.277227i  0.291605 
  
  
 Aucune racine en dehors du cercle. 
 Le VAR satisfait la condition de stabilité 
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Fig. 1.13. : Test de condition de stabilité du VAR 
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Tabl. 1.12 : Test d’hétéroscédasticité des erreurs du VAR  
 
 
      
      
      
   Joint test:     
      
      Chi-sq df Prob.    
      
      
 3312.653 3300  0.4350    
      
      
      
   Individual components:    
      
      Dependent R-squared F(60,30) Prob. Chi-sq(60) Prob. 
      
      res1*res1  0.807785  2.101256  0.0144  73.50845  0.1130 
res2*res2  0.929508  6.593044  0.0000  84.58526  0.0200 
res3*res3  0.678655  1.055958  0.4462  61.75757  0.4131 
res4*res4  0.583802  0.701352  0.8790  53.12601  0.7230 
res5*res5  0.547411  0.604755  0.9509  49.81440  0.8229 
res6*res6  0.666707  1.000184  0.5138  60.67038  0.4515 
res7*res7  0.695866  1.144013  0.3503  63.32383  0.3599 
res8*res8  0.633401  0.863887  0.6910  57.63947  0.5625 
res9*res9  0.797455  1.968586  0.0227  72.56840  0.1280 
res10*res10  0.724736  1.316439  0.2075  65.95100  0.2787 
res2*res1  0.862326  3.131771  0.0005  78.47168  0.0550 
res3*res1  0.662076  0.979624  0.5398  60.24895  0.4667 
res3*res2  0.713480  1.245080  0.2595  64.92670  0.3091 
res4*res1  0.735667  1.391552  0.1628  66.94568  0.2510 
res4*res2  0.650844  0.932023  0.6016  59.22676  0.5040 
res4*res3  0.782037  1.793967  0.0414  71.16536  0.1534 
res5*res1  0.638162  0.881834  0.6676  58.07274  0.5465 
res5*res2  0.554405  0.622095  0.9407  50.45084  0.8054 
res5*res3  0.608227  0.776249  0.8001  55.34864  0.6461 
res5*res4  0.638076  0.881505  0.6680  58.06489  0.5468 
res6*res1  0.773389  1.706428  0.0561  70.37844  0.1691 
res6*res2  0.624996  0.833319  0.7304  56.87463  0.5907 
res6*res3  0.664591  0.990716  0.5258  60.47775  0.4584 
res6*res4  0.603844  0.762129  0.8162  54.94980  0.6603 
res6*res5  0.660931  0.974626  0.5462  60.14472  0.4705 
res7*res1  0.525810  0.554429  0.9737  47.84867  0.8713 
res7*res2  0.663237  0.984725  0.5333  60.35460  0.4629 
res7*res3  0.652955  0.940737  0.5902  59.41895  0.4969 
res7*res4  0.713839  1.247269  0.2577  64.95936  0.3081 
res7*res5  0.654017  0.945160  0.5844  59.51559  0.4934 
res7*res6  0.646481  0.914352  0.6248  58.82979  0.5186 
res8*res1  0.552571  0.617495  0.9436  50.28394  0.8101 
res8*res2  0.621580  0.821284  0.7456  56.56381  0.6021 
res8*res3  0.533151  0.571011  0.9673  48.51678  0.8558 
res8*res4  0.660518  0.972831  0.5485  60.10711  0.4718 
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res8*res5  0.646285  0.913569  0.6258  58.81198  0.5192 
res8*res6  0.528518  0.560487  0.9715  48.09518  0.8657 
res8*res7  0.610386  0.783321  0.7918  55.54512  0.6390 
res9*res1  0.718435  1.275788  0.2359  65.37758  0.2955 
res9*res2  0.651321  0.933984  0.5990  59.27023  0.5024 
res9*res3  0.649769  0.927629  0.6073  59.12897  0.5075 
res9*res4  0.701617  1.175696  0.3196  63.84711  0.3429 
res9*res5  0.683110  1.077835  0.4210  62.16303  0.3990 
res9*res6  0.604561  0.764419  0.8136  55.01509  0.6580 
res9*res7  0.735473  1.390169  0.1636  66.92808  0.2514 
res9*res8  0.782919  1.803284  0.0401  71.24560  0.1518 
res10*res1  0.828709  2.419002  0.0049  75.41248  0.0867 
res10*res2  0.835420  2.538031  0.0033  76.02319  0.0794 
res10*res3  0.804550  2.058194  0.0166  73.21401  0.1175 
res10*res4  0.818674  2.257460  0.0085  74.49931  0.0986 
res10*res5  0.669204  1.011505  0.4997  60.89756  0.4434 
res10*res6  0.498753  0.497512  0.9892  45.38653  0.9190 
res10*res7  0.693004  1.128686  0.3659  63.06337  0.3686 
res10*res8  0.637765  0.880319  0.6696  58.03661  0.5478 
res10*res9  0.776776  1.739904  0.0499  70.68663  0.1628 
      
      
 
Tabl. 1.13 : Test de Causalité au sens de Granger 
    
    
    
Variable dépendante : GBCB   
    
    Variables 
indépendante
s 
2χ  d.l Prob. 
    
    CLCB  14,89553 3  0,0019*** 
tS   1,403263 3  0,7048 
tPCOM   8,675222 3  0,0339** 
tP   0,534850 3  0,9112 
ty   3,603292 3  0,3076 
tT   1,245447 3  0,7421 
te   5,285520 3  0,1520 
ti   3,764035 3  0,2881 
tcc   6,903687 3  0,0750 
    
    Modèle 
global  49,86898 27 
     
 0,0047*** 
    
    ***/**/* Causalité au sens de Granger 
aux différents seuils de 1, 5 ou 10 %   
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Variable dépendante : CLCB 
    
    Variables 
indépendante
s 
2χ  d.l Prob. 
    
    GBCB  0,148586 3  0,9854 
tS   7,175563 3  0,0665* 
tPCOM   2,175116 3  0,5369 
tP   8,084896 3  0,0443** 
ty   0,749971 3  0,8614 
tT   2,858684 3  0,4139 
te   1,779517 3  0,6194 
ti   1,616465 3  0,6557 
tcc   5,675381 3  0,1285 
    
    Modèle 
global  41,27926 27  0,0387** 
    
    ***/**/* causalité au sens de Granger aux 
différents seuils de 1, 5 ou 10 % 
 
 
 
Variable dépendante : tS   
    
    Variables 
indépendante
s 
2χ  d.l Prob. 
    
    GBCB  7,760976 3  0,0512* 
CLCB  2,494210 3  0,4763 
tPCOM   2,711631 3  0,4383 
tP   7,211403 3  0,0655* 
ty   2,368358 3  0,4996 
tT   10,42780 3  0,0153** 
te   10,32363 3  0,0160** 
ti   4,664988 3  0,1980 
tcc   9,033713 3  0,0288** 
    
    Modèle 
global  52.51037 27  0,0023*** 
    
    ***/**/* causalité au sens de Granger aux 
différents seuils de 1, 5 ou 10 % 
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Variable dépendante : tPCOM  
    
    Variables 
indépendante
s 
2χ  d.l Prob. 
    
    GBCB  1,352701 3  0,7167 
CLCB  5,494547 3  0,1390 
tS   4,471591 3  0,2148 
tP   2,133466 3  0,5452 
ty   0,138346 3  0,9869 
tT   7,290637 3  0,0632* 
te   4,487546 3  0,2134 
ti   1,985961 3  0,5753 
tcc   2,047961 3  0,5625 
    
    Modèle 
global  36,58140 27  0,1031 
    
    ***/**/* causalité au sens 
de Granger aux différents 
seuils de 1, 5 ou 10 % 
 
 
Variables indépendantes : 
tP   
    
    Variables 
indépendante
s 
2χ  d.l Prob. 
    
    GBCB  11,04829 3  0,0115** 
CLCB  2,904007 3  0,4067 
tS   5,370913 3  0,1466 
tPCOM   3,820962 3  0,2815 
ty   9,365735 3  0,0248** 
tT   5,256103 3  0,1540 
te   3,592380 3  0,3090 
ti   3,505715 3  0,3200 
tcc   4,436262 3  0,2180 
    
    Modèle 
global  75,28226 27      0.0000*** 
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***/**/* causalité au sens 
de Granger aux différents 
seuils de 1, 5 ou 10 % 
 
 
 
 
 
Variables indépendantes : 
ty  
    
    Variables 
indépendante
s 
2χ  d.l Prob. 
    
    GBCB  1,216170 3  0,7491 
CLCB  2,414649 3  0,4909 
tS   1,057243 3  0,7874 
tPCOM   5,142801 3  0,1616 
tP   7,902765 3  0,0481** 
tT   7,666585 3  0,0534* 
te   1,008553 3  0,7992 
ti   4,365488 3  0,2246 
tcc   3,055907 3  0,3831 
    
    Modèle 
global  32,077457 27  0,2046 
    
    ***/**/* causalité au sens 
de Granger aux différents 
seuils de 1, 5 ou 10 % 
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Variables indépendantes : 
tT  
    
    Variables 
indépendante
s 
2χ  d.l Prob. 
    
    GBCB  3,345840 3  0,3413 
CLCB  1,370638 3  0,7124 
tS   11,58648 3  0,0089*** 
tPCOM   4,860304 3  0,1823 
tP   2,511359 3  0,4732 
ty   3,678733 3  0,2983 
te   2,630805 3  0,4521 
ti   1,314150 3  0,7258 
tcc   2,494428 3  0,4763 
    
    Modèle 
global  36,82813 27  0,0983* 
    
    
 
***/**/* causalité au sens de Granger aux 
différents seuils de 1, 5 ou 10 % 
 
Variables indépendantes : te  
    
    Variables 
indépendante
s 
2χ  d.l Prob. 
    
    GBCB  5,466801 3  0,1406 
CLCB  2,236552 3  0,5248 
tS   0,314333 3  0,9573 
tPCOM   0,705435 3  0,8719 
tP   8,132599 3  0,0433** 
ty   2,237168 3  0,5247 
tT   2,242780 3  0,5236 
ti   2,749855 3  0,4318 
tcc   7,285596 3  0,0633* 
    
    Modèle 
global  40,35326 27  0,0475** 
    
    ***/**/* causalité au sens de Granger aux 
différents seuils de 1, 5 ou 10 % 
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Variables indépendantes : ti  
    
    Variables 
indépendante
s 
2χ  d.l Prob. 
    
    GBCB  8,546621 3  0,0360** 
CLCB  4,289908 3  0,2318 
tS   18,12635 3  0,0004*** 
tPCOM   2,508148 3  0,4738 
tP   5,097934 3  0,1648 
ty   2,466659 3  0,4813 
tT   13,67266 3  0,0034*** 
te   16,14000 3  0,0011*** 
tcc   2,431817 3  0,4877 
    
    Modèle 
global  59,49728 27  0,0003*** 
    
    ***/**/* causalité au sens de Granger aux différents 
seuils de 1, 5 ou 10 % 
 
 
Variables indépendantes : tcc  
    
    Variables 
indépendante
s 
2χ  d.l Prob. 
    
    GBCB  0,403323 3  0,9396 
CLCB  3,073053 3  0,3805 
tS   14,64213 3  0,0021*** 
tPCOM   7,058166 3  0,0701* 
tP   3,716430 3  0,2938 
ty   6,084189 3  0,1076 
tT   1,519043 3  0,6779 
te   0,722643 3  0,8679 
ti   6,989220 3  0,0722* 
    
    Modèle 
global  65,69599 27  0,0000*** 
    
    
***/**/* causalité au sens de Granger aux différents seuils de 1, 5 ou 10 % 
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 Fig. 1.14 : Choc des comptes courants 
 
1.5.4.2 Représentation des fonctions de réponse 
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 Fig. 1.15 : Choc des taux courts nominaux 
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Fig. 1.16: Choc des credits bancaires 
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Fig. 1.17: Choc de taux de change 
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Fig. 1.18 Choc de titres bancaires 
 
 
  307
- .10
-.05
.00
.05
.10
-.10
-.05
.00
.05
.10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des titres bancaires
- .20
-.15
-.10
-.05
.00
.05
.10
-.20
-.15
-.10
-.05
.00
.05
.10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des crédits bancaires
- .12
-.08
-.04
.00
.04
.08
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des cours boursiers
- .012
-.008
-.004
.000
.004
.008
-.012
-.008
-.004
.000
.004
.008
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des prix des matières premières
- .002
.000
.002
.004
.006
-.002
.000
.002
.004
.006
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du déflateur du PIB
- .012
-.008
-.004
.000
.004
.008
.012
.016
-.012
-.008
-.004
.000
.004
.008
.012
.016
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du PIB réel
- .4
-.3
-.2
-.1
.0
.1
.2
.3
-.4
-.3
-.2
-.1
.0
.1
.2
.3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des taux longs
- .06
-.04
-.02
.00
.02
.04
.06
-.06
-.04
-.02
.00
.02
.04
.06
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du taux de change
- .6
-.5
-.4
-.3
-.2
-.1
.0
.1
.2
.3
-.6
-.5
-.4
-.3
-.2
-.1
.0
.1
.2
.3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du taux court
- .16
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
.12
-.16
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
.12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des comptes courants
 
Fig. 1.19 : Choc du PIB réel 
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Fig. 1.20 : Choc de l’indice Nikkei 
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réponse des cours boursiers
- .012
-.008
-.004
.000
.004
.008
-.012
-.008
-.004
.000
.004
.008
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des prix des matières premières
- .006
-.004
-.002
.000
.002
.004
.006
.008
-.006
-.004
-.002
.000
.002
.004
.006
.008
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du déflateur du PIB
-.008
-.004
.000
.004
.008
.012
-.008
-.004
.000
.004
.008
.012
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du PIB réel
-.4
-.3
-.2
-.1
.0
.1
.2
.3
-.4
-.3
-.2
-.1
.0
.1
.2
.3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des taux longs
- .05
-.04
-.03
-.02
-.01
.00
.01
.02
.03
.04
-.05
-.04
-.03
-.02
-.01
.00
.01
.02
.03
.04
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du taux de change
- .6
- .4
- .2
.0
.2
.4
- .6
- .4
- .2
.0
.2
.4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du taux court nominal
- .10
-.05
.00
.05
.10
.15
-.10
-.05
.00
.05
.10
.15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des comptes courants
 
Fig. 1.21 : Choc du déflateur du PIB 
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- .16
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
-.16
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des titres bancaires
- .20
-.15
-.10
-.05
.00
.05
.10
.15
-.20
-.15
-.10
-.05
.00
.05
.10
.15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des  crédits bancaires
- .12
-.08
-.04
.00
.04
.08
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des cours boursiers
- .012
-.008
-.004
.000
.004
.008
.012
-.012
-.008
-.004
.000
.004
.008
.012
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des prix des matières premières
- .006
-.004
-.002
.000
.002
.004
.006
.008
-.006
-.004
-.002
.000
.002
.004
.006
.008
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du déflateur du PIB
- .016
-.012
-.008
-.004
.000
.004
.008
-.016
-.012
-.008
-.004
.000
.004
.008
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du PIB réel
- .6
-.4
-.2
.0
.2
.4
.6
-.6
-.4
-.2
.0
.2
.4
.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des taux longs
- .06
-.04
-.02
.00
.02
.04
.06
-.06
-.04
-.02
.00
.02
.04
.06
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du taux de change
- .6
-.4
-.2
.0
.2
.4
.6
-.6
-.4
-.2
.0
.2
.4
.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du taux court nominal
- .20
-.15
-.10
-.05
.00
.05
.10
-.20
-.15
-.10
-.05
.00
.05
.10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des comptes courants
 
Fig. 1.22 : Choc des prix des matières premières 
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-.16
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
-.16
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des titres bancaires
-.3
-.2
-.1
.0
.1
.2
-.3
-.2
-.1
.0
.1
.2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des crédits bancaires
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
.12
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
.12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des cours boursiers
-.012
-.008
-.004
.000
.004
.008
.012
-.012
-.008
-.004
.000
.004
.008
.012
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des prix des matières
-.006
-.004
-.002
.000
.002
.004
.006
.008
-.006
-.004
-.002
.000
.002
.004
.006
.008
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du déflateur du PIB
-.015
-.010
-.005
.000
.005
.010
-.015
-.010
-.005
.000
.005
.010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du PIB réel
-.6
-.4
-.2
.0
.2
.4
.6
-.6
-.4
-.2
.0
.2
.4
.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des taux longs
-.06
-.04
-.02
.00
.02
.04
.06
-.06
-.04
-.02
.00
.02
.04
.06
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du taux de change
-.8
-.6
-.4
-.2
.0
.2
.4
.6
-.8
-.6
-.4
-.2
.0
.2
.4
.6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse du taux court nominal
-.20
-.16
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
.12
-.20
-.16
-.12
-.08
-.04
.00
.04
.08
.12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
réponse des comptes courants
 
Fig. 1.23 : Choc observé sur les taux d’intérêt à long terme 
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Tabl.1.14 : Décomposition de la variance des erreurs de prévision du Var (2) 
 
 
 
            
            
 Trimestre Ecart type GBCBε  CLCBε  sε  pcomε  Pε  yε  Tε  eε  iε  CCε  
            
            
 1  0.098174  5.466093  1.263272  0.246056  0.057404  0.023924  2.619503  6.417389  0.376658  2.644292  80.88541 
   (4.87109)  (2.75810)  (1.77031)  (1.52883)  (1.47441)  (3.29495)  (4.48713)  (1.63282)  (2.95282)  (7.40269) 
 5  0.158414  9.934012  5.737479  0.743821  4.773778  0.754257  3.556618  22.17631  1.899014  11.26413  39.16059 
   (6.60088)  (5.63911)  (3.30260)  (5.56779)  (3.11820)  (3.55151)  (9.13996)  (2.70671)  (5.86833)  (7.47671) 
 10  0.245211  35.03155  8.974456  1.689367  14.76831  0.593102  1.929659  11.22859  4.194784  4.855098  16.73509 
   (11.3909)  (7.15287)  (4.36402)  (9.24333)  (3.22836)  (3.45400)  (7.10967)  (4.10778)  (3.67235)  (5.01983) 
 15  0.345186  39.77564  7.719778  2.215922  14.56500  1.866238  2.581468  11.11110  3.192373  3.720327  13.25215 
   (11.8950)  (7.18378)  (5.46181)  (9.48043)  (4.55132)  (4.61846)  (7.41454)  (4.34617)  (3.69771)  (4.69985) 
            
            
 
Décomposition variance des comptes courants 
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 Trimestre Ecart type GBCBε  CLCBε  sε  pcomε  Pε  yε  Tε  eε  iε  CCε  
            
            
 1  0.098174  11.69846  88.30154  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
   (6.53687)  (6.53687)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000) 
 5  0.158414  9.070017  58.62372  2.341166  8.904254  7.028062  3.518545  1.484315  0.758556  4.154782  4.116585 
   (6.85824)  (10.5516)  (3.37128)  (6.81124)  (5.37694)  (4.06044)  (3.78582)  (2.21413)  (3.89979)  (3.67583) 
 10  0.245211  16.32022  45.03887  1.969305  11.50035  5.943267  7.914121  1.651497  0.643197  6.339306  2.679875 
   (9.80824)  (11.1046)  (4.57711)  (8.54307)  (5.54150)  (6.38077)  (5.42806)  (3.28208)  (4.91638)  (3.26140) 
 15  0.345186  19.66285  36.88872  1.599923  10.76040  5.147253  12.01421  2.580073  0.582589  8.332494  2.431479 
   (10.3042)  (10.6949)  (5.07061)  (8.41731)  (5.37733)  (7.36362)  (6.50934)  (3.86985)  (5.27768)  (3.23871) 
            
            
 
Décomposition variance des crédits bancaires 
 
 
 
            
            
 Trimestre Ecart type GBCBε  CLCBε  sε  pcomε  Pε  yε  Tε  eε  iε  CCε  
            
            
 1  0.098174  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
   (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000) 
 5  0.158414  63.23259  21.46360  0.405635  2.427801  2.456167  2.191496  1.266425  1.191784  4.190385  1.174125 
   (10.6828)  (9.07525)  (2.69723)  (4.17370)  (3.30666)  (3.47229)  (3.47173)  (2.17104)  (3.56237)  (2.54280) 
 10  0.245211  47.93527  16.88888  3.239288  11.84596  5.631097  2.693985  3.622192  1.290088  5.156621  1.696621 
   (12.4632)  (10.3326)  (5.01732)  (8.82000)  (5.38813)  (4.50933)  (5.26718)  (3.06013)  (4.33123)  (2.76786) 
 15  0.345186  40.60206  10.56780  6.157111  14.46467  5.561474  1.519235  10.38931  2.899704  2.751293  5.087344 
   (13.3120)  (10.0716)  (7.38674)  (10.3742)  (6.20335)  (4.40340)  (9.25578)  (4.76095)  (3.57540)  (4.19534) 
            
            
 
Décomposition de la variance des titres bancaires  
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 Trimestre Ecart type GBCBε  CLCBε  sε  pcomε  Pε  yε  Tε  eε  iε  CCε  
            
            
 1  0.098174  0.981470  0.547348  2.060223  0.053926  0.020547  0.132554  9.359693  86.84424  0.000000  0.000000 
   (2.59479)  (2.19942)  (3.25044)  (1.55777)  (1.48721)  (1.57717)  (5.30938)  (6.87497)  (0.00000)  (0.00000) 
 5  0.158414  7.149435  0.543828  1.358427  1.516872  2.646465  5.411735  3.740090  62.26514  7.269608  8.098397 
   (6.75161)  (3.26379)  (3.54607)  (4.31967)  (3.54811)  (5.14336)  (3.89980)  (9.89283)  (4.65223)  (5.16392) 
 10  0.245211  8.097509  10.23836  2.909377  5.093586  4.483517  6.539253  2.709344  41.51087  11.15790  7.260285 
   (6.24269)  (8.22004)  (5.04962)  (6.72885)  (4.78798)  (5.80720)  (5.07969)  (9.42717)  (5.65719)  (4.63931) 
 15  0.345186  15.26623  12.93520  2.613980  5.162273  6.867707  5.115491  2.163140  34.40081  9.018216  6.456948 
   (8.31017)  (9.26689)  (5.15532)  (6.82369)  (5.97824)  (5.44634)  (6.02562)  (8.74149)  (5.09441)  (4.32171) 
            
            
 
Décomposition de la variance du  taux de change 
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 Trimestre Ecart type GBCBε  CLCBε  sε  pcomε  Pε  yε  Tε  eε  iε  CCε  
            
            
 1  0.098174  0.492870  0.917957  4.018257  0.480417  2.427922  0.843782  27.59048  0.688283  62.54003  0.000000 
   (2.20963)  (2.52804)  (4.22205)  (2.04794)  (3.18676)  (2.15914)  (7.21196)  (1.58660)  (7.73902)  (0.00000) 
 5  0.158414  0.552661  0.272473  18.45926  10.71072  2.836228  0.325251  42.04347  8.625019  13.66099  2.513929 
   (3.77124)  (3.40220)  (9.83306)  (8.12079)  (4.39996)  (2.71434)  (10.5939)  (5.17557)  (4.78600)  (3.30340) 
 10  0.245211  0.516491  0.807348  31.23668  10.64718  2.072617  0.331153  35.28284  7.341477  9.807051  1.957167 
   (5.38412)  (5.91685)  (12.2234)  (8.82005)  (4.34521)  (3.95895)  (11.5642)  (5.46921)  (4.99260)  (3.46121) 
 15  0.345186  0.671551  0.894467  33.13073  9.149931  4.171450  2.978106  28.87187  7.201745  10.90618  2.023962 
   (6.34356)  (7.17586)  (11.4011)  (7.79942)  (5.35850)  (5.19371)  (10.3350)  (5.17228)  (5.48649)  (3.59548) 
 
Décomposition de la variance des erreurs de prévisions des taux courts nominaux
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Tabl. 1.15 : Résultat du Var (2) par la méthode de cointégration vectorielle.  
 
Modèle à correction 
d’erreur tGBCB∆  tCLCB∆  tS∆  tPCOM∆  tP∆  ty∆  tT∆  te∆  ti∆  tcc∆  
           
           Correction d’erreur  0.022663 -0.168239 -0.020344 -0.002664 -0.018006 -0.007460 -0.064365  0.007222  0.234930 -0.072533 
Ecart type  (0.05346)  (0.11811)  (0.05262)  (0.00280)  (0.00177)  (0.00688)  (0.20519)  (0.02879)  (0.20890)  (0.06579) 
t-student [0.42395] [-1.42446] [-0.38666] [-0.94990] [-10.1471] [-1.08360] [-0.31369] [ 0.25086] [ 1.12460] [-1.10254] 
           
1−∆ tGBCB   -0.147201  0.342503  0.127519 -0.000284  0.024526  0.021963  0.433265  0.034442  0.240222  0.045826 
Ecart type  (0.16149)  (0.35680)  (0.15895)  (0.00847)  (0.00536)  (0.02080)  (0.61986)  (0.08697)  (0.63108)  (0.19874) 
t-student [-0.91154] [ 0.95994] [ 0.80225] [-0.03353] [ 4.57510] [ 1.05602] [ 0.69898] [ 0.39604] [ 0.38065] [ 0.23058] 
           
2−∆ tGBCB   0.151094  0.334012  0.067729  8.79E-05  0.034680  0.012265  0.569490 -0.035971 -0.355434  0.226557 
Ecart type  (0.16814)  (0.37149)  (0.16550)  (0.00882)  (0.00558)  (0.02165)  (0.64539)  (0.09055)  (0.65707)  (0.20693) 
t-student [ 0.89864] [ 0.89911] [ 0.40924] [ 0.00997] [ 6.21333] [ 0.56642] [ 0.88240] [-0.39726] [-0.54094] [ 1.09487] 
           
3−∆ tGBCB   0.072920  0.009071 -0.200618  0.006319  0.038188  0.021213  0.620387  0.073376  0.108771  0.227184 
Ecart type  (0.16204)  (0.35802)  (0.15950)  (0.00850)  (0.00538)  (0.02087)  (0.62199)  (0.08727)  (0.63325)  (0.19942) 
t-student [ 0.45001] [ 0.02534] [-1.25780] [ 0.74332] [ 7.09927] [ 1.01648] [ 0.99742] [ 0.84085] [ 0.17177] [ 1.13920] 
           
1−∆ tCLCB  -0.122601 -0.381336 -0.015999 -0.004533  0.002893 -0.007993 -0.047011 -0.012840  0.042930  0.050620 
Ecart type  (0.06237)  (0.13780)  (0.06139)  (0.00327)  (0.00207)  (0.00803)  (0.23940)  (0.03359)  (0.24374)  (0.07676) 
t-student [-1.96574] [-2.76728] [-0.26062] [-1.38524] [ 1.39726] [-0.99506] [-0.19637] [-0.38229] [ 0.17613] [ 0.65948] 
           
2−∆ tCLCB  -0.071920  0.083551 -0.114878 -0.006074 -0.006733  0.001854 -0.365402 -0.011072 -0.077371  0.058658 
Ecart type  (0.06329)  (0.13984)  (0.06230)  (0.00332)  (0.00210)  (0.00815)  (0.24295)  (0.03409)  (0.24735)  (0.07789) 
t-student [-1.13629] [ 0.59746] [-1.84395] [-1.82930] [-3.20439] [ 0.22742] [-1.50404] [-0.32482] [-0.31280] [ 0.75304] 
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3−∆ tCLCB  
 
 
0.043259 
 
 
 0.228579 
 
 
-0.057996 
 
 
-0.001454 
 
 
-0.005475 
 
 
 0.003631 
 
 
-0.248011 
 
 
 0.023314 
 
 
 0.143127 
 
 
-0.114148 
Ecart type  (0.06021)  (0.13302)  (0.05926)  (0.00316)  (0.00200)  (0.00775)  (0.23110)  (0.03242)  (0.23528)  (0.07409) 
t-student [ 0.71852] [ 1.71837] [-0.97866] [-0.46029] [-2.73935] [ 0.46826] [-1.07320] [ 0.71905] [ 0.60833] [-1.54056] 
           
1−∆ tS   0.021611 -0.225800 -0.089476  0.008124 -0.000397  0.009532  1.492537 -0.041621  0.640785 -0.145803 
Ecart type  (0.12470)  (0.27552)  (0.12274)  (0.00654)  (0.00414)  (0.01606)  (0.47866)  (0.06716)  (0.48733)  (0.15347) 
t-student [ 0.17330] [-0.81953] [-0.72896] [ 1.24171] [-0.09601] [ 0.59354] [ 3.11814] [-0.61976] [ 1.31489] [-0.95003] 
           
2−∆ tS   0.056797  0.378792  0.191557 -0.003396 -0.001971  0.006019  0.134648 -0.003465  0.143598 -0.289894 
Ecart type  (0.12617)  (0.27877)  (0.12419)  (0.00662)  (0.00419)  (0.01625)  (0.48430)  (0.06795)  (0.49307)  (0.15528) 
t-student [ 0.45016] [ 1.35881] [ 1.54246] [-0.51312] [-0.47050] [ 0.37041] [ 0.27803] [-0.05099] [ 0.29123] [-1.86694] 
           
3−∆ tS  -0.162768 -0.150653  0.080708  0.003605  0.008367  0.005013 -0.189137  0.014870 -0.093181 -0.121846 
Ecart type  (0.12765)  (0.28204)  (0.12565)  (0.00670)  (0.00424)  (0.01644)  (0.48998)  (0.06874)  (0.49885)  (0.15710) 
t-student [-1.27512] [-0.53416] [ 0.64234] [ 0.53827] [ 1.97457] [ 0.30495] [-0.38601] [ 0.21631] [-0.18679] [-0.77561] 
           
1−∆ tPCOM   0.220090 -2.449905  1.798253  0.404298  0.096023 -0.036927 -10.42062  1.136315  10.53361 -4.714210 
Ecart type  (2.37481)  (5.24703)  (2.33753)  (0.12459)  (0.07883)  (0.30585)  (9.11557)  (1.27891)  (9.28063)  (2.92267) 
t-student [ 0.09268] [-0.46691] [ 0.76930] [ 3.24507] [ 1.21803] [-0.12074] [-1.14317] [ 0.88850] [ 1.13501] [-1.61298] 
           
2−∆ tPCOM  -2.237984 -4.365593  1.008702  0.118504  0.031227  0.215806  10.54445 -1.562314 -1.764356  2.228488 
Ecart type  (2.65883)  (5.87458)  (2.61710)  (0.13949)  (0.08826)  (0.34243)  (10.2058)  (1.43187)  (10.3906)  (3.27222) 
t-student [-0.84172] [-0.74313] [ 0.38543] [ 0.84955] [ 0.35379] [ 0.63022] [ 1.03318] [-1.09110] [-0.16980] [ 0.68103] 
           
3−∆ tPCOM  -1.476988  3.585664 -0.219094 -0.184644  0.308509 -0.277972  11.24304  4.036978  11.81708 -6.560726 
Ecart type  (2.50070)  (5.52520)  (2.46145)  (0.13119)  (0.08301)  (0.32206)  (9.59883)  (1.34671)  (9.77263)  (3.07761) 
t-student [-0.59063] [ 0.64897] [-0.08901] [-1.40742] [ 3.71634] [-0.86310] [ 1.17129] [ 2.99765] [ 1.20920] [-2.13176] 
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1−∆ tP  
 
 
-0.615950 
 
 
-6.829500 
 
 
 0.291355 
 
 
-0.067929 
 
 
-0.116151 
 
 
 0.198310 
 
 
-10.65771 
 
 
 1.110903 
 
 
 5.804239 
 
 
-2.445443 
Ecart type  (2.11967)  (4.68333)  (2.08640)  (0.11120)  (0.07037)  (0.27299)  (8.13626)  (1.14152)  (8.28358)  (2.60868) 
t-student [-0.29059] [-1.45826] [ 0.13964] [-0.61086] [-1.65069] [ 0.72644] [-1.30990] [ 0.97318] [ 0.70069] [-0.93743] 
           
2−∆ tP  -2.182264 -11.12684 -3.039389  0.011612  0.029903  0.254910  6.290723 -0.895496  4.378205 -2.866700 
Ecart type  (2.11991)  (4.68386)  (2.08664)  (0.11122)  (0.07037)  (0.27302)  (8.13718)  (1.14164)  (8.28452)  (2.60897) 
t-student [-1.02941] [-2.37557] [-1.45660] [ 0.10441] [ 0.42492] [ 0.93366] [ 0.77308] [-0.78439] [ 0.52848] [-1.09879] 
           
3−∆ tP   0.795625  4.557682 -0.003422 -0.333674  0.288774 -0.138428 -0.411937 -2.983071  5.069580 -0.767908 
Ecart type  (2.28700)  (5.05302)  (2.25110)  (0.11998)  (0.07592)  (0.29454)  (8.77852)  (1.23162)  (8.93747)  (2.81460) 
t-student [ 0.34789] [ 0.90197] [-0.00152] [-2.78104] [ 3.80368] [-0.46998] [-0.04693] [-2.42206] [ 0.56723] [-0.27283] 
           
1−∆ ty  -0.173999 -4.528176 -0.911766  0.049384 -0.228065 -0.107353  4.682763  0.043941  6.704637 -0.806114 
Ecart type  (1.19384)  (2.63774)  (1.17510)  (0.06263)  (0.03963)  (0.15375)  (4.58250)  (0.64292)  (4.66548)  (1.46926) 
t-student [-0.14575] [-1.71669] [-0.77590] [ 0.78848] [-5.75471] [-0.69822] [ 1.02188] [ 0.06835] [ 1.43707] [-0.54865] 
           
2−∆ ty  -1.225036 -2.680413  1.354007 -0.005647 -0.180100 -0.080491  2.843104  0.244898  8.069363 -0.146483 
Ecart type  (1.24344)  (2.74734)  (1.22393)  (0.06523)  (0.04128)  (0.16014)  (4.77290)  (0.66964)  (4.85932)  (1.53030) 
t-student [-0.98520] [-0.97564] [ 1.10628] [-0.08656] [-4.36313] [-0.50263] [ 0.59568] [ 0.36572] [ 1.66060] [-0.09572] 
           
3−∆ ty   0.625430 -0.176029  0.245593 -0.105504 -0.156485  0.083314 -4.198236  0.859001  8.538502  2.780078 
Ecart type  (1.16987)  (2.58479)  (1.15151)  (0.06137)  (0.03884)  (0.15067)  (4.49051)  (0.63002)  (4.57182)  (1.43976) 
t-student [ 0.53461] [-0.06810] [ 0.21328] [-1.71902] [-4.02944] [ 0.55297] [-0.93491] [ 1.36346] [ 1.86764] [ 1.93093] 
           
1−∆ tT   0.012213  0.002967 -0.053191  0.003224  0.003544  0.010457  0.177372 -0.049728  0.178119  0.053671 
Ecart type  (0.04789)  (0.10582)  (0.04714)  (0.00251)  (0.00159)  (0.00617)  (0.18383)  (0.02579)  (0.18716)  (0.05894) 
t-student [ 0.25501] [ 0.02804] [-1.12835] [ 1.28320] [ 2.22916] [ 1.69542] [ 0.96486] [-1.92808] [ 0.95169] [ 0.91060] 
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2−∆ tT  
 
 
 0.025084 
 
 
 0.048763 
 
 
-0.045611 
 
 
-0.000111 
 
 
 0.008929 
  
 
0.004521 
 
 
-0.004767 
 
 
-0.004544 
 
 
 0.247209 
 
 
-0.060561 
Ecart type  (0.04621)  (0.10210)  (0.04549)  (0.00242)  (0.00153)  (0.00595)  (0.17738)  (0.02489)  (0.18059)  (0.05687) 
t-student [ 0.54280] [ 0.47758] [-1.00272] [-0.04577] [ 5.82043] [ 0.75955] [-0.02687] [-0.18259] [ 1.36886] [-1.06485] 
           
3−∆ tT   0.016791  0.109665 -0.060206  0.003528  0.004053  0.006611  0.175798 -0.014150  0.260937  0.072047 
Ecart type  (0.04163)  (0.09198)  (0.04098)  (0.00218)  (0.00138)  (0.00536)  (0.15980)  (0.02242)  (0.16269)  (0.05124) 
t-student [ 0.40333] [ 1.19225] [-1.46925] [ 1.61535] [ 2.93299] [ 1.23306] [ 1.10013] [-0.63114] [ 1.60388] [ 1.40620] 
           
1−∆ te   0.098338  0.130296 -0.108508  0.034485  0.038302  0.007732  0.624862  0.171293  1.432051  0.107806 
Ecart type  (0.22707)  (0.50170)  (0.22350)  (0.01191)  (0.00754)  (0.02924)  (0.87159)  (0.12228)  (0.88737)  (0.27945) 
t-student [ 0.43308] [ 0.25971] [-0.48549] [ 2.89484] [ 5.08137] [ 0.26440] [ 0.71692] [ 1.40078] [ 1.61381] [ 0.38578] 
           
2−∆ te  -0.402922  0.584726 -0.363991  0.001832  0.035356 -0.005483  1.905822 -0.315452  1.478366  0.217416 
Ecart type  (0.22333)  (0.49344)  (0.21982)  (0.01172)  (0.00741)  (0.02876)  (0.85724)  (0.12027)  (0.87276)  (0.27485) 
t-student [-1.80416] [ 1.18501] [-1.65583] [ 0.15639] [ 4.76903] [-0.19064] [ 2.22322] [-2.62286] [ 1.69390] [ 0.79103] 
           
3−∆ te  -0.426340 -0.093810 -0.149144  0.012197 -0.001562  0.023374  1.153599  0.382768  1.509446  0.146514 
Ecart type  (0.22847)  (0.50479)  (0.22488)  (0.01199)  (0.00758)  (0.02942)  (0.87696)  (0.12304)  (0.89284)  (0.28117) 
t-student [-1.86608] [-0.18584] [-0.66321] [ 1.01762] [-0.20589] [ 0.79438] [ 1.31545] [ 3.11099] [ 1.69061] [ 0.52108] 
           
1−∆ ti   0.039400  0.021665 -0.006278 -0.001287 -0.005221 -0.005992 -0.171979  0.014661 -0.195225  0.026068 
Ecart type  (0.03690)  (0.08154)  (0.03632)  (0.00194)  (0.00123)  (0.00475)  (0.14165)  (0.01987)  (0.14422)  (0.04542) 
t-student [ 1.06764] [ 0.26571] [-0.17284] [-0.66485] [-4.26217] [-1.26072] [-1.21410] [ 0.73769] [-1.35369] [ 0.57397] 
           
2−∆ ti   0.005796 -0.064532  0.029616  0.000284 -0.005780 -0.001853 -0.088607 -0.007341 -0.331888  0.047720 
Ecart type  (0.03640)  (0.08042)  (0.03583)  (0.00191)  (0.00121)  (0.00469)  (0.13971)  (0.01960)  (0.14224)  (0.04479) 
t-student [ 0.15925] [-0.80244] [ 0.82666] [ 0.14886] [-4.78340] [-0.39539] [-0.63421] [-0.37451] [-2.33327] [ 1.06530] 
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3−∆ ti  
 
 
-0.018564 
 
 
 0.008966 
 
 
-0.014191 
 
 
 0.001105 
 
 
-0.001173 
 
 
-0.002417 
 
 
-0.018398 
 
 
-0.006306 
 
 
-0.036286 
 
 
-0.070193 
Ecart type  (0.03201)  (0.07072)  (0.03151)  (0.00168)  (0.00106)  (0.00412)  (0.12287)  (0.01724)  (0.12509)  (0.03939) 
t-student [-0.57996] [ 0.12677] [-0.45042] [ 0.65804] [-1.10373] [-0.58624] [-0.14974] [-0.36582] [-0.29008] [-1.78183] 
           
1−∆ tcc  -0.111536  0.534034  0.347602 -0.002834  0.015121 -0.012952  0.582371 -0.058538  0.565927  0.229081 
Ecart type  (0.12070)  (0.26669)  (0.11881)  (0.00633)  (0.00401)  (0.01555)  (0.46332)  (0.06500)  (0.47170)  (0.14855) 
t-student [-0.92405] [ 2.00245] [ 2.92572] [-0.44757] [ 3.77364] [-0.83319] [ 1.25696] [-0.90055] [ 1.19975] [ 1.54211] 
           
2−∆ tcc   0.227703 -0.099887  0.055584  0.001034  0.011764  0.029714  0.020483  0.030248 -0.063898  0.246622 
Ecart type  (0.12655)  (0.27961)  (0.12456)  (0.00664)  (0.00420)  (0.01630)  (0.48575)  (0.06815)  (0.49455)  (0.15574) 
t-student [ 1.79933] [-0.35724] [ 0.44624] [ 0.15568] [ 2.80022] [ 1.82318] [ 0.04217] [ 0.44384] [-0.12920] [ 1.58351] 
           
3−∆ tcc   0.004969  0.574855 -0.033634  0.003007  0.019397  0.008032  0.772128 -0.053260  0.842426 -0.042225 
Ecart type  (0.12551)  (0.27730)  (0.12354)  (0.00658)  (0.00417)  (0.01616)  (0.48175)  (0.06759)  (0.49048)  (0.15446) 
t-student [ 0.03959] [ 2.07302] [-0.27225] [ 0.45676] [ 4.65572] [ 0.49693] [ 1.60274] [-0.78799] [ 1.71756] [-0.27337] 
           
Constante  0.018820  0.016113 -0.018082  0.000478  0.001488  0.003982 -0.104966 -0.005767 -0.180160 -0.012795 
Ecart type  (0.01897)  (0.04192)  (0.01867)  (0.00100)  (0.00063)  (0.00244)  (0.07282)  (0.01022)  (0.07414)  (0.02335) 
t-student [ 0.99205] [ 0.38442] [-0.96832] [ 0.47998] [ 2.36308] [ 1.62970] [-1.44145] [-0.56446] [-2.43006] [-0.54801] 
           
           
 R-squared  0.393928  0.507954  0.421957  0.522613  0.828356  0.243513  0.406870  0.460546  0.504017  0.513716 
 Adj. R-squared  0.069993  0.244964  0.113003  0.267458  0.736615 -0.160816  0.089852  0.172217  0.238923  0.253805 
 Sum sq. resids  0.651993  3.182836  0.631686  0.001794  0.000718  0.010814  9.606259  0.189090  9.957294  0.987519 
 S.E. equation  0.106025  0.234257  0.104361  0.005562  0.003520  0.013655  0.406971  0.057098  0.414340  0.130484 
 F-statistic  1.216072  1.931455  1.365762  2.048218  9.029291  0.602264  1.283427  1.597295  1.901275  1.976508 
 Log likelihood  94.03445  22.68720  95.45832  359.3235  400.5130  278.4968 -27.02170  149.7359 -28.63677  75.35217 
 Akaike AIC -1.378543  0.206951 -1.410185 -7.273855 -8.189179 -5.477707  1.311593 -2.616354  1.347484 -0.963382 
 Schwarz SC -0.489722  1.095772 -0.521364 -6.385034 -7.300357 -4.588886  2.200415 -1.727533  2.236305 -0.074560 
 Mean dependent  0.023969 -0.000388  0.004838 -0.001457  0.000975  0.005271 -0.057556 -0.007831 -0.071306  0.018392 
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 S.D. dependent  0.109942  0.269593  0.110809  0.006499  0.006858  0.012674  0.426586  0.062757  0.474944  0.151054 
           
           
 Determinant resid covariance (dof 
adj.)  2.07E-25         
 Determinant resid covariance  2.56E-27         
 Log likelihood  1478.258         
 Akaike information criterion -25.51683         
 Schwarz criterion -16.35087         
           
           
 
 
 
  322 
 
2.5 ANNEXE CHAPITRE II 
2.5.1 Les effets de rééquilibrage des portefeuilles et MEDAF 
Les prix d’actifs financiers sont déterminés par les anticipations de la 
politique de taux de la banque centrale et par le risque de variation de cette 
politique de taux. S’appuyant sur les modèles de Kimura et Small (2004) et 
d’Andrès, Salido et Nelson (2004), on pourrait prévoir que la politique 
d’assouplissement tentée par la Banque du Japon a augmenté les prix d’actifs. A 
travers l’effet de rééquilibrage des portefeuilles, nous présentons un modèle 
d’évaluation des prix d’actifs dans le but de mesurer l’impact des achats fermes 
d’obligations d’Etat sur le bilan de la Banque Centrale. 
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où 1+tx  est le montant pay off de la période t+1 qui peut être acheté en 
période t au prix tP . 
f
tr est le taux d’intérêt sans risque. Le paramètre β est le 
facteur d’escompte, )(cu′ est l’utilité marginale de consommation et 1+tm  est le 
facteur d’escompte stochastique (en d’autre terme, c’est le taux marginal de 
substitution). 
Comme il peut être analysé dans l’équation (2.12), les prix d’actifs 
représentent la somme de deux termes. Le premier, [ ] fttt rxE /1+  est la formule de 
la valeur présente dans un monde avec neutralité du risque. Le second terme est 
un ajustement pour le risque. C’est la covariance du pay off de l’actif et du facteur 
d’escompte stochastique.  
Comme l’indique Cochrane (2001), le modèle d’évaluation des actifs 
financiers est le cas où l’équation du prix devient : 
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    (2.14) 
 
 
où jtr  est le rendement sur l’actif j et mtr  est le rendement sur le 
portefeuille de marché. Supposons que ce dernier est composé de plusieurs actifs 
tels que la base monétaire, les actions, les obligations étrangères et les titres d’Etat 
à long terme.  
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L’équation (2.14) peut être réécrite de la manière suivante : 
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où le prix du risque du marché : ( ))(/)( mtftmt rVarrrE −  est égal au 
coefficient de l’aversion au risque (κ ) que nous supposons être constant. En 
s’appuyant sur la définition de la corrélation on a la relation suivante : 
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Or [ ] ),( jtmtftjt rrCovrrE κ=−  
Par substitution on a : 
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Au final, nous pouvons établir la relation suivante : 
 
[ ] [ ] )().(, jtmtjtmtftjt rVarrVarrrrrE κρ=−       (2.16) 
 
L’équation (2.16) exprime le rendement de l’actif j comme une fonction de 
la déviation standard du taux de rendement )( jtrVar . Le rendement j permet de 
mesurer les effets que l’assouplissement quantitatif a sur la volatilité des marchés 
d’actifs.  
Kimura et Small (2004) montrent que les « mauvais états » du monde sont 
associés à des périodes de baisse cyclique. Ces auteurs affirment que cette baisse 
peut être plus importante lorsque les politiques d’action de la Banque Centrale 
sont vues être limitées si elle conduit sa politique de taux à zéro. Dans ce cas, les 
rendements ex post sont gouvernés par : 
 
j
tt
jjj
t Zr ελλ ++= 10   (2.17) 
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où les valeurs positives de tZ  sont associées à des reprises de cycles 
économiques et les valeurs négatives à des baisses cycliques. Le risque qui est 
spécifique à l’actif j est mesuré par jtε . Ce qui fait qu’on peut supposer que : 
jZCov jtt ∀= ,0),( ε     (2.18) 
Avec cette spécification de rendement d’actifs, le rendement du 
portefeuille du marché est : 
∑
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où jw  est la part de l’actif sur le portefeuille de marché ; ∑
=
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j
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Nous supposons que le rendement sur le portefeuille de marché est pro 
cyclique  c'est-à-dire m,1λ >0. Notre étude sur les effets de rééquilibrage de 
portefeuille se focalisera sur la manière dont les variations du poids de 
portefeuilles ( jw ) peuvent affecter  les rendements d’actifs.  
L’analyse clef de notre étude est que les classes d’actifs peuvent différer 
par rapport au signe de j1λ . Kimura et Small montrent que les obligations d’Etat à 
long terme (pour lesquelles ils déterminent j= N) peuvent avoir N1λ <0. Ces 
derniers soulignent qu’un ralentissement économique peut être associé à une 
baisse des taux d’intérêt et de gains de capitaux sur les titres d’Etat à longue 
maturité. En ce qui concerne les actions, une ralentissement de l’activité 
économique est lié à une baisse des prix et de perte de capital impliquant que j1λ  
soit plus élevé que N1λ  . 
 
2.5.1.1 Analyse du risque de portefeuille 
 
Dans notre modèle, le risque de portefeuille est mesuré par la variance du 
rendement sur le portefeuille de marché c'est-à-dire, la variance de mtr  qui est de 
la forme : 
∑
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+=
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j
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t VarwZVarrVar
1
22
,1 )()()( ελ    (2.20) 
 
avec l’actif N étant les obligations d’Etat. Une opération d’open market 
dans laquelle la Banque Centrale s’engage à acheter des titres d’Etat et utilise la 
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monnaie centrale pour le paiement de l’actif peut être modélisée comme  une 
baisse de Nw
100
. 
La dérivée de la variance mtrVar( ) par rapport à Nw  est : 
)(2)(2)( 1,1 NtNtNm
N
m
t VarwZVar
w
rVar
ελλ +=
∂
∂
  (2.21) 
Le second terme à droite est positif, cela implique qu’une opération d’achat 
d’open market d’obligations d’Etat (une baisse de Nw ) diminuerait la variance du 
rendement du portefeuille de marché. Mais le signe du premier terme à droite est 
le même que celui de N1λ <0. Ainsi, il peut être possible que 0/)( <∂∂ Nmt wrVar  
de même que l’impact initial des achats d’obligations d’Etat par la Banque 
Centrale ne diminue pas le risque de portefeuille.  
 
2.5.1.2 Analyse des effets de variation du poids de portefeuilles sur la 
prime de risque 
Les opérations d’open market peuvent également affecter la manière dont 
le marché diversifie le risque en agissant sur la covariance des rendements d’actifs 
et, de ce fait, la corrélation ( ),( jtmt rrρ ). Ainsi, lorsque la covariance est affectée 
par les opérations d’open market, on a la relation suivante : 
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0)(),( 11 ≥=∂
∂
t
Nj
N
m
t
j
t ZVar
w
rrCov λλ  comme Njj ≠∀≤ ,01λ   (2.23) 
Les achats d’open market d’obligations d’Etat (baisse de Nw ) diminueront 
la covariance entre le rendement sur le portefeuille de marché et le rendement sur 
les obligations d’Etat à long terme (par l’équation (2.22), en supposant 
que 0
,1 >mλ ). Mais comme l’indique l’équation (2.23), les achats de titres à long 
terme augmenteront la covariance entre le rendement du portefeuille de marché et 
le rendement sur un actif j pour lequel 01 >jλ . 
 
 
 
 
 
 
                                                 
100
 La variation de la part de la base monétaire sur le portefeuille de marché ne nécessite 
pas d’être prise en compte explicitement puisque la contrainte que ∑
=
=
N
j
jw
1
1  peut être utilisée 
pour substituer  le partage de portefeuille de la base monétaire dans le modèle.  
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2.5.2 Propriétés du modèle ARCH et précisions sur le VAR 
2.5.2.1 Modèles d’hétéroscédasticité conditionnelle 
 
Pour  comprendre les modèles ARCH, il convient d’étudier d’abord le 
modèle ARCH (1). 
ttta εσ= ,         
2
110
2
−
+= tt aαασ   
où 00 10 ≥> αα et . D’abord, la moyenne  non conditionnelle de ta reste 
0 puisque : 
( ) ( )[ ] ( )[ ] 01 === − ttttt EEFaEEaE εσ   
 
Ensuite, la variance non conditionnelle de ta  peut être obtenue comme 
suit : 
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Puisque ta  est un processus stationnaire avec E ( ta ) = 0,                        
Var ( ta ) = Var ( 1−ta ) = E ( 2 1−ta ). En effet, nous avons Var ( ta ) = 
)(10 taVarαα + ce qui entraîne que )1/()( 10 αα −=taVar . Puisque la variance de 
ta  doit être positive, nous définissons 1α  tel que 10 1 <≤ α . Enfin, dans certaines 
applications, nous définissons des moments d’ordre plus élevés de ta  et, par 
conséquent, 1α  doit satisfaire quelques contraintes additionnelles. Par exemple, 
pour étudier le comportement, nous exigeons que le moment d’ordre 4 soit fini. 
Sous la supposition de normalité de tε  dans l’équation (2.5) nous avons : 
 
( ) ( )[ ] ( )22 11021214 33 −−− +== ttttt aFaEFaE αα    
 
De ce fait, 
( )[ ] ( ) ( )4 1212 1102022 110144 233)( −−−− ++=+== tttttt aaEaEFaEEaE αααααα  
Si ta  est stationnaire avec 4m = )( 4taE , donc nous avons : 
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Ainsi, 
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Ce résultat a deux implications essentielles : d’abord, puisque le moment 
d’ordre 4 de ta  est positif, nous voyons que 1α doit également satisfaire la 
condition 031 21 >− α  ; de ce fait, 3
10 21 <≤ α  .  
Ensuite, le kurtosis inconditionnel de ta  est : 
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2.5.3 Analyse de la politique d’assouplissement monétaire : 
décomposition du risque sur les titres d’Etat 
 
Dans le souci que les achats d’obligations d’Etat à moyen et à long termes 
ont des effets politiques, on peut noter qu’il y’aura des coûts économiques 
découlant de la mise en œuvre de la politique de la banque centrale. Lorsque 
l’économie entre dans une phase de redressement économique, les taux longs 
auraient tendance à augmenter en même temps que la banque centrale absorbe la 
monnaie dans l’économie. Ainsi, l’acquisition de titres d’Etat pourrait résulter des 
pertes non réalisées dans la détention d’obligation par la banque centrale. Même si 
cette dernière absorbe la monnaie à travers différentes mesures, telles que les 
opérations de vente de titres à court terme, la détention de titres d’Etat conduirait 
à une érosion de sa condition financière. Fujiki, Okina et Shiratsuka (2001) ont 
analysé la part des obligations d’Etat émises par le biais des comptes courants 
dans le bilan de la Banque du Japon. Ces auteurs ont estimé la taille du bilan 
susceptible de conduire des pertes de capital en offrant certaines hypothèses que 
les pertes estimées pourraient être absorbées par la fourniture de liquidité par la 
BoJ101. 
 
 
 
 
 
 
                                                 
101
 Fujiki et al., (2001) ont supposé un taux long de 2 % lors de la période de l’opération et 
ils ont estimé la perte du capital subie par la BoJ en supposant qu’elle achète des obligations à long 
terme avec un coupon de 2  %. 
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 2.5.3.1  Résultats des simulations de Fujiki et al. (2001) sur l’acquisition de titres 
d’Etat par la BoJ 
 
              Tabl.2.12 : Montant total des achats "modérés" d'obligations à long terme (en 1000 
milliards de yens) 
 
 
Taux Longs 
sur rachat 
d’obligations 
 
 
 
Maturité 
 
1 an 
 
2 ans 
 
3 ans 
 
4 ans 
 
5 ans 
 
2,5 % 
 
60,2 
 
66,9 
 
75,6 
 
87,1 
 
103,3 
 
 
3 % 
 
 
30,8 
 
 
34,2 
 
 
38,5 
 
 
44,3 
 
 
52,4 
 
 
3,5 % 
 
21 
 
23,3 
 
26,2 
 
30 
 
35,4 
 
4 % 
 
 
16,1 
 
 
17,8 
 
 
20 
 
 
22,9 
 
 
27 
 
 
4,5 % 
 
 
13,2 
 
 
14,6 
 
 
16,3 
 
 
18,6 
 
 
21,9 
 
 
5 % 
 
 
11,3 
 
 
12,4 
 
 
13,8 
 
 
15,8 
 
 
18,5 
 
 
5,5 % 
 
 
9,9 
 
 
10,8 
 
 
12,1 
 
 
13,7 
 
 
16,1 
 
 
6 % 
 
 
8,8 
 
9,7 
 
10,7 
 
12,2 
 
14,2 
 
Source : Fujiki el al. (2001) 
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Tabl.2.13 : Prix de marché d'une obligation d'Etat avec un coupon de 2 % (en 1000 
milliards de yens)  
 
 
Taux Longs 
sur rachat 
d’obligations 
 
 
 
Maturité 
 
10 ans 
 
9 ans 
 
8 ans 
 
7 ans 
 
6 ans 
 
5 ans 
 
2,5 % 
 
95,6 
 
96 
 
96,4 
 
96,8 
 
97,2 
 
97,7 
 
3 % 
 
 
91,5 
 
 
92,2 
 
 
93 
 
 
93,8 
 
 
94,6 
 
 
95,4 
 
3,5 % 
 
87,5 
 
88,6 
 
89,7 
 
90,8 
 
92 
 
93,2 
 
4 % 
 
 
83,8 
 
 
85,1 
 
 
86,5 
 
 
88 
 
 
89,5 
 
 
91,1 
 
4,5 % 
 
 
80,2 
 
 
81,8 
 
 
83,5 
 
 
85,3 
 
 
87,1 
 
 
89 
 
5 % 
 
 
76,8 
 
 
78,7 
 
 
80,6 
 
 
82,6 
 
 
84,8 
 
 
87 
 
5,5 % 
 
 
73,6 
 
 
75,7 
 
 
77,8 
 
 
80,1 
 
 
82,5 
 
 
85,1 
 
6 % 
 
 
70,6 
 
72,8 
 
75,2 
 
77,7 
 
80,3 
 
83,2 
Source : Fujiki et al. (2001). 
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Tabl. 2.14 : Compte profits et pertes de la Banque du Japon (en milliards 
de yens) 
 
 
Composantes 
 
2003 
 
2004 
 
2005 
 
2006 
 
Profits ou Pertes 
d’exploitation (A – B) 
 
-22,2 
(-684,2) 
 
507,4 
(+529,7) 
 
727,8 
(+220,4) 
 
1052,4 
(+324,6) 
 
Résultat d’exploitation (A) 
 
 
1768,7 
(-241,3) 
 
784,6 
(-984) 
 
1006,1 
(+221,4) 
 
 
1383,7 
(+377,6) 
Frais d’exploitation (B) 1790,9 
(+442,8) 
277,2 
(-1513,7) 
278,2 
(+1) 
331,2 
(+52,9) 
Dont : 
Résultat d’exploitation 
principal 
 
1630,5 
(-44) 
 
536,6 
(-1093,8) 
 
 
626,1 
(+89,4) 
 
 
843,9 
(+217,7) 
 
Transfert à/ de provision 
pour perte sur prêts 
 
 
… 
(-111,9) 
 
2,9 
(+2,9) 
 
 
- 
 
 
- 
 
Bénéfice net sur emprunt 
public/ perte 
-1129,9 
(-399,2) 
23,2 
(+1153,1) 
23,5 
(+0,3) 
-17,1 
(-40,6) 
Bénéfice net sur devise/ 
perte 
 
-327,3 
(-126,5) 
 
192,7 
(+520,1) 
 
336,2 
(+143,5) 
 
201,1 
(-135) 
 
Bénéfice spécial/ profits 
(C- D) 
 
70,8 
(+134) 
 
 
-92,9 
(+163,8) 
 
-165,6 
(-72,7) 
 
-99,7 
(+65,9) 
Profits Spéciaux (C) 71,2 
(+68) 
3,9 
(-67,2) 
3,2 
(-0,7) 
1,2 
(-1,9) 
Pertes Spéciales (D) 0,3 
(-66) 
96,9 
(+96,5) 
168,8 
(+71,9) 
101 
(-67,8) 
Les chiffres entre parenthèses sont les variations par rapport à l’année 
précédente.  
 
 
Source : Banque du Japon, revues annuelles. 
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2.5.4 Résultats économétriques 
 
2.5.4.1 Estimation du VAR sur les primes de risque des actions 
 
 
Tabl. 2.15 : Résultat VAR 
 
     
     
 
VOLATILITE
_NIKKEI 
VOLATILITE
_TRONE 
VOLATILITE
_ACHAT 
VOLATILITE
_BASE 
MONET 
     
     VOLATILITE_NIKKEI 
(-1) -0 ,018396  0,344002 -0,039866  0,088513 
  (0,10188)  (0,23030)  (0,14671)  (0,08234) 
 [-0,18056] [ 1,49369] [-0,27173] [ 1,07503] 
     
VOLATILITE_TRONE 
(-1)  0,009338 -0,029803  0,009515 -0,040314 
  (0,04686)  (0,10594)  (0,06748)  (0,03787) 
 [ 0,19925] [-0,28133] [ 0,14100] [-1,06446] 
     
VOLATILITE_ACHAT 
(-1) -0,107458 -0,151567  0,165193  0,112181 
  (0,06294)  (0,14227)  (0,09063)  (0,05086) 
 [-1,70740] [-1,06537] [ 1,82274] [ 2,20559] 
     
VOLATILITE_BASE 
MONETAIRE (-1)  0,311334  0,165806 -0,313760 -0,089852 
  (0,12614)  (0,28514)  (0,18165)  (0,10194) 
 [ 2,46812] [ 0,58148] [-1,72732] [-0,88141] 
     
CONSTANTE -0,008506  0,052972  0,300934  0,013966 
  (0,47707)  (1,07843)  (0,68699)  (0,38555) 
 [-0,01783] [ 0,04912] [ 0,43805] [ 0,03622] 
     
     
 R-squared  0,071395  0,035559  0,053160  0,059261 
 Adj. R-squared  0,034618 -0,002636  0,015661  0,022004 
 Sum sq. resids  2436,253  12448,92  5051,863  1591,129 
 S.E. equation  4,911346  11,10210  7,072372  3,969100 
 F-statistic  1,941319  0,930977  1,417650  1,590608 
 Log likelihood -316,5507 -403,0028 -355,2034 -293,9718 
 Akaike AIC  6,066994  7,698167  6,796290  5,640977 
 Schwarz SC  6,192628  7,823800  6,921924  5,766611 
 Mean dependent -0,010054  0,029048  0,308730  0,015044 
 S.D. dependent  4,998630  11,08749  7,128412  4,013503 
     
     
 Determinant resid covariance (dof adj.)  1902148.   
 Determinant resid covariance  1567856.   
 Log likelihood -1357,687   
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 Akaike information criterion  25,99409   
 Schwarz criterion  26,49662   
     
     
 
 
 
Tabl.2.16 : Test d’autoccorrélation des résidus du VAR 
 
   
   Retard LM-Stat Prob 
   
   1  8,731046  0,9241* 
2  7,536451  0,9615* 
3  12,51101  0,7081* 
4  18,52702  0,2940* 
5  14,30024  0,5764* 
6  20,12701  0,2146* 
7  22,14111  0,1387* 
8  21,82055  0,1491* 
9  15,57119  0,4833* 
10  9,364154  0,8977* 
11  11,63619  0,7686* 
12  40,24248  0,0007 
   
   
• *Rejet de l’hypothèse d’autoccorrélation des résidus 
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Tabl.2.17 : Test d’hétéroscédasticité des résidus du VAR 
 
      
   Joint test:     
      
      2χ  d.l Prob.    
      
      
 77,04015 80  0,5730*    
      
      
      
   Composantes individuelles:    
      
      Dependent 2R  F(8,97) Prob. Chi-sq(8) Prob. 
      
      res1*res1  0,033488  0,420117  0,9064*  3,549778  0,8953* 
res2*res2  0,113193  1,547652  0,1509*  11,99849  0,1513* 
res3*res3  0,021623  0,267972  0,9748*  2,292025  0,9707* 
res4*res4  0,064838  0,840661  0,5692*  6,872777  0,5504* 
res2*res1  0,060690  0,783410  0,6183*  6,433128  0,5988* 
res3*res1  0,040972  0,518006  0,8403*  4,343001  0,8249* 
res3*res2  0,057751  0,743148  0,6533*  6,121599  0,6336* 
res4*res1  0,101694  1,372627  0,2181*  10,77956  0,2145* 
res4*res2  0,037338  0,470286  0,8744*  3,957852  0,8609* 
res4*res3  0,121029  1,669544  0,1156*  12,82911  0,1179* 
      
      
* rejet de l’hypothèse d’hétéroscédasticité 
 
 
Tabl.2.18 : Test de Portemanteau ou Box-Pierce 
 
 
      
      Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df 
      
      1  0,903764 NA*  0,912371 NA* NA* 
2  8,418759  0,9354*  8,571886  0,9300* 16 
3  21,40247  0,9225*  21,93377  0,9092* 32 
4  39,91868  0,7902*  41,17610  0,7465* 48 
5  53,68530  0,8176*  55,62424  0,7629* 64 
6  72,96548  0,6985*  76,06122  0,6040* 80 
7  92,92821  0,5698*  97,43546  0,4399* 96 
8  113,0358  0,4548*  119,1845  0,3035* 112 
9  127,6401  0,4924*  135,1438  0,3156* 128 
10  136,6775  0,6553*  145,1227  0,4581* 144 
11  147,5898  0,7502*  157,2984  0,5456* 160 
12  181,8101  0,3663*  195,8873  0,1451* 176 
      
      
• * Rejet d’autoccorrélation des résidus 
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2.5.4.2 Test de causalité au sens de Granger 
 
Au niveau théorique, la mise en évidence de relations causales entre les 
variables économiques fournit des éléments de réflexion propices à une meilleure 
compréhension des phénomènes économiques. Connaître le sens de la causalité 
est aussi important que de mettre en application une relation entre des variables 
économiques. Granger (1969) et Sims (1980) ont développé le concept de 
causalité. 
Nous considérons la formulation générale du VAR réduit ci-dessous : 
tptptt YYY εβββ ++++= −− ...110  
On remarque que les valeurs passées de chaque variable apparaissent dans 
chaque équation du VAR. Il se peut parfois qu’on veuille tester si une variable 
spécifique ou un groupe de variables joue un rôle quelconque dans la 
détermination d’autres variables du VAR. Considérons par exemple, le VAR à 
deux variables suivant : 
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La valeur passée de 2Y ne joue aucun rôle dans la détermination de 1Y . On 
dit alors,  2Y  n’est pas une cause au sens de Granger de 1Y  si la probabilité est 
supérieure au seuil de significativité de 1, 5 ou 10%. En d’autres termes, on 
accepte l’hypothèse nulle d’absence de causalité si la probabilité rejette les seuils 
de significativité.   
 
On pose comme hypothèse nulle : 
H0 : 1Y  ne cause pas 2Y  
H1 : 1Y  cause 2Y  
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Tabl.2.19 : Test de causalité au sens de Granger 
 
    
    
    
Variable dépendante: VOLATILITE NIKKEI 
    
    Exclues 2χ  d.l Prob. 
    
    Volatilité 
taux longs  0,039702 1  0,8421 
Volatilité 
achats de 
titres  2,915229 1  0,0877* 
Volatilité 
base 
monétaire  6,091616 1  0,0136** 
    
    Toutes  7,764394 3  0,0511* 
    
    ***/**/* causalité aux différents seuils de 1, 5 et 10 % 
 
 
 
 
 
Variable dépendante: VOLATILITE TAUX LONGS 
    
    Exclues 2χ  d.l Prob. 
    
    Volatilité 
Nikkei  2,231120 1  0,1353 
Volatilité 
achat titres  1,135005 1  0,2867 
Volatilité 
base 
monétaire  0,338123 1  0,5609 
    
    toutes  3,723385 3  0,2929 
    
    ***/**/* causalité aux seuils de 1, 5 et 10 % 
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Variable dépendante : VOLATILITE ACHAT DE 
TITRES D’ETAT 
    
    Exclues 2χ  d.l Prob. 
    
    Volatilité 
Nikkei  0.073839 1  0.7858 
Volatilité 
Taux longs  0.019880 1  0.8879 
Volatilité 
base 
monétaire  2.983646 1  0.0841* 
    
    All  3.441406 3  0.3284 
    
    ***/**/* causalité aux seuils de 1, 5 et 10 % 
 
 
 
 
 
Dependent variable: VOLATILITE BASE 
MONETAIRE 
    
    Exclues 2χ  d.l Prob. 
    
    Volatilité 
Nikkei  1.155681 1  0.2824 
Volatilité 
taux longs  1.133078 1  0.2871 
Volatilité 
achat de 
titres  4.864642 1  0.0274** 
    
    All  6.334354 3  0.0964* 
    
    
                                      ***/**/* causalité aux seuils de 1, 5 et 10 % 
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2.5.5 Estimation de l’équation de Schwert 
 
 
2.5.5.1 Achat de titres d’Etat par la Banque du Japon 
 
Estimation de commande: 
===================== 
LS RENDEMENT_ACHAT D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12 RENDEMENT_ACHAT(-1) 
RENDEMENT_ACHAT(-2) RENDEMENT_ACHAT(-3) RENDEMENT_ACHAT(-4) 
RENDEMENT_ACHAT(-5) RENDEMENT_ACHAT(-6) RENDEMENT_ACHAT(-7) 
RENDEMENT_ACHAT(-8) RENDEMENT_ACHAT(-9) RENDEMENT_ACHAT(-10) 
RENDEMENT_ACHAT(-11) RENDEMENT_ACHAT(-12)  
 
Estimation Equation: 
===================== 
RENDEMENT_ACHAT = C(1)*D1 + C(2)*D2 + C(3)*D3 + C(4)*D4 + C(5)*D5 + C(6)*D6 + C(7)*D7 + 
C(8)*D8 + C(9)*D9 + C(10)*D10 + C(11)*D11 + C(12)*D12 + C(13)*RENDEMENT_ACHAT(-1) + 
C(14)*RENDEMENT_ACHAT(-2) + C(15)*RENDEMENT_ACHAT(-3) + 
C(16)*RENDEMENT_ACHAT(-4) + C(17)*RENDEMENT_ACHAT(-5) + 
C(18)*RENDEMENT_ACHAT(-6) + C(19)*RENDEMENT_ACHAT(-7) + 
C(20)*RENDEMENT_ACHAT(-8) + C(21)*RENDEMENT_ACHAT(-9) + 
C(22)*RENDEMENT_ACHAT(-10) + C(23)*RENDEMENT_ACHAT(-11) + 
C(24)*RENDEMENT_ACHAT(-12) 
 
 
 Coefficients estimés: 
===================== 
RENDEMENT_ACHAT = 2.211272695*D1 - 6.960646573*D2 + 1.769916754*D3 + 8.707276405*D4 
+ 2.214444846*D5 + 1.030850562*D6 - 1.894492157*D7 + 2.182967521*D8 - 0.7665739713*D9 + 
2.213351305*D10 + 1.970862804*D11 + 1.830287522*D12 - 0.2370497546*RENDEMENT_ACHAT(-
1) - 0.2500096923*RENDEMENT_ACHAT(-2) - 0.1100269669*RENDEMENT_ACHAT(-3) - 
0.2327595678*RENDEMENT_ACHAT(-4) - 0.001139672154*RENDEMENT_ACHAT(-5) - 
0.06874325238*RENDEMENT_ACHAT(-6) - 0.08238789707*RENDEMENT_ACHAT(-7) + 
0.03359257797*RENDEMENT_ACHAT(-8) + 0.09827524764*RENDEMENT_ACHAT(-9) + 
0.04465412595*RENDEMENT_ACHAT(-10) - 0.08434391022*RENDEMENT_ACHAT(-11) + 
0.02432291365*RENDEMENT_ACHAT(-12) 
 
 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D1 2.211273 3.358395 0.658431 0.5119 
D2 -6.960647 3.331010 -2.089651 0.0393 
D3 1.769917 3.248961 0.544764 0.5872 
D4 8.707276 3.253638 2.676166 0.0088 
D5 2.214445 3.300499 0.670942 0.5039 
D6 1.030851 3.299880 0.312390 0.7554 
D7 -1.894492 3.279240 -0.577723 0.5648 
D8 2.182968 3.263435 0.668917 0.5052 
D9 -0.766574 3.246283 -0.236139 0.8138 
D10 2.213351 3.241471 0.682823 0.4964 
D11 1.970863 3.172020 0.621327 0.5359 
D12 1.830288 3.153318 0.580432 0.5630 
RENDEMENT_ACHAT(-1) -0.237050 0.102770 -2.306609 0.0232 
RENDEMENT_ACHAT(-2) -0.250010 0.104429 -2.394073 0.0186 
  338 
RENDEMENT_ACHAT(-3) -0.110027 0.104392 -1.053980 0.2946 
RENDEMENT_ACHAT(-4) -0.232760 0.102782 -2.264593 0.0258 
RENDEMENT_ACHAT(-5) -0.001140 0.103033 -0.011061 0.9912 
RENDEMENT_ACHAT(-6) -0.068743 0.098137 -0.700480 0.4853 
RENDEMENT_ACHAT(-7) -0.082388 0.068595 -1.201076 0.2327 
RENDEMENT_ACHAT(-8) 0.033593 0.061614 0.545207 0.5869 
RENDEMENT_ACHAT(-9) 0.098275 0.061519 1.597481 0.1135 
RENDEMENT_ACHAT(-10) 0.044654 0.062222 0.717656 0.4747 
RENDEMENT_ACHAT(-11) -0.084344 0.061744 -1.366020 0.1752 
RENDEMENT_ACHAT(-12) 0.024323 0.053986 0.450539 0.6533 
     
     R-squared 0.346637     Mean dependent var 0.636221 
Adjusted R-squared 0.188454     S.D. dependent var 10.44843 
S.E. of regression 9.412555     Akaike info criterion 7.500081 
Sum squared resid 8416.638     Schwarz criterion 8.060576 
Log likelihood -422.2548     Durbin-Watson stat 1.976415 
 
 
 
 
 
Equation de la volatilité des achats d’obligations 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D1 -2.876624 3.125223 -0.920454 0.3600 
D2 1.202055 2.939115 0.408985 0.6836 
D3 0.051217 2.941248 0.017413 0.9861 
D4 -0.719092 2.939833 -0.244603 0.8074 
D5 -0.909016 2.937108 -0.309494 0.7577 
D6 -0.851966 2.937703 -0.290011 0.7725 
D7 2.164216 2.937654 0.736716 0.4634 
D8 0.652090 2.946270 0.221327 0.8254 
D9 0.842227 2.946896 0.285802 0.7757 
D10 -0.953066 2.948275 -0.323262 0.7473 
D11 0.598860 2.947366 0.203185 0.8395 
D12 -0.594222 2.947623 -0.201594 0.8407 
RESID_ACHAT(-1) -0.027304 0.104544 -0.261170 0.7946 
RESID_ACHAT(-2) 0.039159 0.104230 0.375700 0.7081 
RESID_ACHAT(-3) 0.104253 0.103606 1.006240 0.3172 
RESID_ACHAT(-4) 0.053645 0.101896 0.526466 0.6000 
RESID_ACHAT(-5) -0.011784 0.101680 -0.115888 0.9080 
RESID_ACHAT(-6) 0.057321 0.101274 0.566005 0.5729 
RESID_ACHAT(-7) 0.044922 0.099065 0.453462 0.6514 
RESID_ACHAT(-8) -0.072705 0.099065 -0.733918 0.4651 
RESID_ACHAT(-9) -0.209532 0.099390 -2.108181 0.0380 
RESID_ACHAT(-10) -0.092177 0.101275 -0.910167 0.3654 
RESID_ACHAT(-11) -0.030502 0.101885 -0.299379 0.7654 
RESID_ACHAT(-12) 0.112528 0.101560 1.108001 0.2711 
     
     R-squared 0.110002     Mean dependent var -0.163133 
  339 
Adjusted R-squared -0.136624     S.D. dependent var 8.247141 
S.E. of regression 8.792491     Akaike info criterion 7.380283 
Sum squared resid 6416.555     Schwarz criterion 7.979796 
Log likelihood -370.8451     Durbin-Watson stat 1.563629 
     
     
 
 
 
 
 
2.5.5.2 Equation des rendements de la base monétaire 
 
Estimation de commande 
===================== 
LS RENDEMENT_BASE D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12 RENDEMENT_BASE(-1) 
RENDEMENT_BASE(-2) RENDEMENT_BASE(-3) RENDEMENT_BASE(-4) RENDEMENT_BASE(-5) 
RENDEMENT_BASE(-6) RENDEMENT_BASE(-7) RENDEMENT_BASE(-8) RENDEMENT_BASE(-9) 
RENDEMENT_BASE(-10) RENDEMENT_BASE(-11) RENDEMENT_BASE(-12) 
 
Estimation Equation: 
===================== 
RENDEMENT_BASE = C(1)*D1 + C(2)*D2 + C(3)*D3 + C(4)*D4 + C(5)*D5 + C(6)*D6 + C(7)*D7 + 
C(8)*D8 + C(9)*D9 + C(10)*D10 + C(11)*D11 + C(12)*D12 + C(13)*RENDEMENT_BASE(-1) + 
C(14)*RENDEMENT_BASE(-2) + C(15)*RENDEMENT_BASE(-3) + C(16)*RENDEMENT_BASE(-4) + 
C(17)*RENDEMENT_BASE(-5) + C(18)*RENDEMENT_BASE(-6) + C(19)*RENDEMENT_BASE(-7) + 
C(20)*RENDEMENT_BASE(-8) + C(21)*RENDEMENT_BASE(-9) + C(22)*RENDEMENT_BASE(-10) 
+ C(23)*RENDEMENT_BASE(-11) + C(24)*RENDEMENT_BASE(-12) 
 
 Coefficients estimés: 
===================== 
RENDEMENT_BASE = -1.399017702*D1 + 0.8800531735*D2 + 2.253910393*D3 - 0.828478723*D4 
- 0.7167742403*D5 - 0.1499871304*D6 + 0.2842347915*D7 + 0.5130525536*D8 + 0.6130720597*D9 
+ 0.3279316283*D10 - 0.03843956187*D11 + 2.479107466*D12 - 
0.5363894666*RENDEMENT_BASE(-1) - 0.01464221362*RENDEMENT_BASE(-2) + 
0.3136975115*RENDEMENT_BASE(-3) + 0.1715534881*RENDEMENT_BASE(-4) + 
0.01522290147*RENDEMENT_BASE(-5) - 0.05100425841*RENDEMENT_BASE(-6) + 
0.02633919248*RENDEMENT_BASE(-7) + 0.06993514693*RENDEMENT_BASE(-8) + 
0.04641701505*RENDEMENT_BASE(-9) + 0.08662778923*RENDEMENT_BASE(-10) + 
0.04497361723*RENDEMENT_BASE(-11) - 0.05863463478*RENDEMENT_BASE(-12) 
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D1 -1.399018 1.550264 -0.902438 0.3691 
D2 0.880053 1.468139 0.599434 0.5503 
D3 2.253910 1.439822 1.565410 0.1208 
D4 -0.828479 1.444509 -0.573537 0.5676 
D5 -0.716774 1.447017 -0.495346 0.6215 
D6 -0.149987 1.441846 -0.104024 0.9174 
D7 0.284235 1.440046 0.197379 0.8440 
D8 0.513053 1.438267 0.356716 0.7221 
D9 0.613072 1.435323 0.427132 0.6702 
D10 0.327932 1.435522 0.228441 0.8198 
D11 -0.038440 1.431860 -0.026846 0.9786 
D12 2.479107 1.432431 1.730699 0.0868 
RENDEMENT_BASE(-1) -0.536389 0.102430 -5.236628 0.0000 
RENDEMENT_BASE(-2) -0.014642 0.116167 -0.126045 0.9000 
RENDEMENT_BASE(-3) 0.313698 0.115788 2.709249 0.0080 
RENDEMENT_BASE(-4) 0.171553 0.120155 1.427774 0.1566 
RENDEMENT_BASE(-5) 0.015223 0.121640 0.125147 0.9007 
RENDEMENT_BASE(-6) -0.051004 0.121769 -0.418862 0.6763 
RENDEMENT_BASE(-7) 0.026339 0.121211 0.217299 0.8284 
RENDEMENT_BASE(-8) 0.069935 0.122767 0.569657 0.5703 
RENDEMENT_BASE(-9) 0.046417 0.127312 0.364591 0.7162 
RENDEMENT_BASE(-10) 0.086628 0.130682 0.662888 0.5090 
RENDEMENT_BASE(-11) 0.044974 0.129709 0.346728 0.7296 
RENDEMENT_BASE(-12) -0.058635 0.108020 -0.542811 0.5885 
     
     R-squared 0.358421     Mean dependent var 0.481886 
Adjusted R-squared 0.203092     S.D. dependent var 4.844667 
S.E. of regression 4.324821     Akaike info criterion 5.944733 
Sum squared resid 1776.887     Schwarz criterion 6.505229 
Log likelihood -329.7116     Durbin-Watson stat 2.015270 
     
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  341 
 Equation de la volatilité de la base monétaire 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D1 0.060790 1.610758 0.037740 0.9700 
D2 0.060065 1.516947 0.039596 0.9685 
D3 0.377042 1.517139 0.248522 0.8043 
D4 -0.159893 1.514016 -0.105609 0.9161 
D5 -0.046841 1.509912 -0.031022 0.9753 
D6 -0.286256 1.507139 -0.189934 0.8498 
D7 0.059359 1.507416 0.039378 0.9687 
D8 0.122088 1.507387 0.080993 0.9356 
D9 0.160744 1.507103 0.106657 0.9153 
D10 -0.105832 1.507075 -0.070224 0.9442 
D11 -0.489301 1.507119 -0.324660 0.7463 
D12 0.247436 1.508047 0.164077 0.8701 
RESID_BASE(-1) -0.008765 0.109089 -0.080346 0.9362 
RESID_BASE(-2) 0.023253 0.108857 0.213610 0.8314 
RESID_BASE(-3) 0.020135 0.108117 0.186229 0.8527 
RESID_BASE(-4) -1.42E-05 0.108179 -0.000132 0.9999 
RESID_BASE(-5) -0.007714 0.108283 -0.071240 0.9434 
RESID_BASE(-6) -0.000261 0.108252 -0.002413 0.9981 
RESID_BASE(-7) -0.013608 0.108269 -0.125682 0.9003 
RESID_BASE(-8) -0.004681 0.110111 -0.042512 0.9662 
RESID_BASE(-9) 0.016883 0.112985 0.149425 0.8816 
RESID_BASE(-10) 0.033098 0.115398 0.286820 0.7750 
RESID_BASE(-11) -0.049588 0.115044 -0.431031 0.6676 
RESID_BASE(-12) -0.115755 0.114507 -1.010894 0.3150 
     
     R-squared 0.019190     Mean dependent var -0.031904 
Adjusted R-squared -0.252600     S.D. dependent var 4.036475 
S.E. of regression 4.517608     Akaike info criterion 6.048452 
Sum squared resid 1693.929     Schwarz criterion 6.647965 
Log likelihood -299.5922     Durbin-Watson stat 2.029768 
     
     
 
 
 
2.5.5.3 Equation des rendements boursiers : Nikkei 
 
Estimation de commande 
 
LS RENDEMENTNIKKEI D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12 RENDEMENTNIKKEI(-1) 
RENDEMENTNIKKEI(-2) RENDEMENTNIKKEI(-3) RENDEMENTNIKKEI(-4) RENDEMENTNIKKEI(-
5) RENDEMENTNIKKEI(-6) RENDEMENTNIKKEI(-7) RENDEMENTNIKKEI(-8) 
RENDEMENTNIKKEI(-9) RENDEMENTNIKKEI(-10) RENDEMENTNIKKEI(-11) 
RENDEMENTNIKKEI(-12)  
 
Estimation Equation: 
===================== 
RENDEMENTNIKKEI = C(1)*D1 + C(2)*D2 + C(3)*D3 + C(4)*D4 + C(5)*D5 + C(6)*D6 + C(7)*D7 + 
C(8)*D8 + C(9)*D9 + C(10)*D10 + C(11)*D11 + C(12)*D12 + C(13)*RENDEMENTNIKKEI(-1) + 
C(14)*RENDEMENTNIKKEI(-2) + C(15)*RENDEMENTNIKKEI(-3) + C(16)*RENDEMENTNIKKEI(-4) + 
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C(17)*RENDEMENTNIKKEI(-5) + C(18)*RENDEMENTNIKKEI(-6) + C(19)*RENDEMENTNIKKEI(-7) + 
C(20)*RENDEMENTNIKKEI(-8) + C(21)*RENDEMENTNIKKEI(-9) + C(22)*RENDEMENTNIKKEI(-10) 
+ C(23)*RENDEMENTNIKKEI(-11) + C(24)*RENDEMENTNIKKEI(-12) 
 
 Coefficients estimés: 
===================== 
RENDEMENTNIKKEI = 1.420596069*D1 + 0.7188076096*D2 + 1.680861913*D3 - 0.2832646906*D4 
- 1.565404735*D5 + 2.901460438*D6 - 2.403064956*D7 - 2.493314651*D8 - 1.779116356*D9 - 
0.4008722286*D10 + 3.109439741*D11 - 0.8673227224*D12 + 
0.06073265551*RENDEMENTNIKKEI(-1) + 0.1373774083*RENDEMENTNIKKEI(-2) + 
0.0006008271213*RENDEMENTNIKKEI(-3) - 0.01766167273*RENDEMENTNIKKEI(-4) + 
0.01818725081*RENDEMENTNIKKEI(-5) + 0.07223974992*RENDEMENTNIKKEI(-6) - 
0.07943591361*RENDEMENTNIKKEI(-7) + 0.06354020434*RENDEMENTNIKKEI(-8) + 
0.07391751133*RENDEMENTNIKKEI(-9) + 0.01799140292*RENDEMENTNIKKEI(-10) - 
0.06330905829*RENDEMENTNIKKEI(-11) - 0.04780317707*RENDEMENTNIKKEI(-12) 
 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D1 1.420596 1.993371 0.712660 0.4778 
D2 0.718808 1.912330 0.375880 0.7078 
D3 1.680862 1.911923 0.879147 0.3815 
D4 -0.283265 1.913822 -0.148010 0.8826 
D5 -1.565405 1.913963 -0.817887 0.4155 
D6 2.901460 1.916348 1.514057 0.1333 
D7 -2.403065 1.916659 -1.253778 0.2130 
D8 -2.493315 1.919276 -1.299091 0.1971 
D9 -1.779116 1.917535 -0.927814 0.3559 
D10 -0.400872 1.919363 -0.208857 0.8350 
D11 3.109440 1.907137 1.630423 0.1063 
D12 -0.867323 1.888864 -0.459177 0.6472 
RENDEMENTNIKKEI(-1) 0.060733 0.102573 0.592091 0.5552 
RENDEMENTNIKKEI(-2) 0.137377 0.102259 1.343422 0.1823 
RENDEMENTNIKKEI(-3) 0.000601 0.103235 0.005820 0.9954 
RENDEMENTNIKKEI(-4) -0.017662 0.102992 -0.171487 0.8642 
RENDEMENTNIKKEI(-5) 0.018187 0.102382 0.177642 0.8594 
RENDEMENTNIKKEI(-6) 0.072240 0.102015 0.708127 0.4806 
RENDEMENTNIKKEI(-7) -0.079436 0.101375 -0.783588 0.4352 
RENDEMENTNIKKEI(-8) 0.063540 0.102522 0.619774 0.5369 
RENDEMENTNIKKEI(-9) 0.073918 0.102629 0.720237 0.4731 
RENDEMENTNIKKEI(-10) 0.017991 0.102938 0.174779 0.8616 
RENDEMENTNIKKEI(-11) -0.063309 0.102191 -0.619518 0.5371 
RENDEMENTNIKKEI(-12) -0.047803 0.102017 -0.468578 0.6404 
     
     R-squared 0.137280     Mean dependent var -0.052210 
Adjusted R-squared -0.071589     S.D. dependent var 5.466895 
S.E. of regression 5.659198     Akaike info criterion 6.482556 
Sum squared resid 3042.520     Schwarz criterion 7.043052 
Log likelihood -361.7121     Durbin-Watson stat 1.980257 
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Equation de la volatilité des cours boursiers 
 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D1 -0.853821 1.995065 -0.427967 0.6698 
D2 -0.120811 1.883269 -0.064149 0.9490 
D3 0.404657 1.882354 0.214974 0.8303 
D4 -0.899844 1.882674 -0.477961 0.6339 
D5 -0.572924 1.884824 -0.303967 0.7619 
D6 0.111548 1.882901 0.059243 0.9529 
D7 0.029980 1.882704 0.015924 0.9873 
D8 0.924313 1.882299 0.491055 0.6247 
D9 -0.242637 1.883373 -0.128831 0.8978 
D10 0.850577 1.883649 0.451558 0.6528 
D11 0.083736 1.885605 0.044408 0.9647 
D12 0.777985 1.885235 0.412672 0.6809 
RESID_NIKKEI(-1) 0.025404 0.108937 0.233196 0.8162 
RESID_NIKKEI(-2) -0.033641 0.108088 -0.311235 0.7564 
RESID_NIKKEI(-3) 0.047914 0.108212 0.442774 0.6591 
RESID_NIKKEI(-4) 0.018404 0.107156 0.171752 0.8641 
RESID_NIKKEI(-5) 0.033790 0.107840 0.313331 0.7548 
RESID_NIKKEI(-6) 0.050782 0.106647 0.476172 0.6352 
RESID_NIKKEI(-7) -0.033834 0.106920 -0.316440 0.7525 
RESID_NIKKEI(-8) -0.044941 0.108606 -0.413798 0.6801 
RESID_NIKKEI(-9) -0.011173 0.108090 -0.103372 0.9179 
RESID_NIKKEI(-10) 0.006695 0.106673 0.062759 0.9501 
RESID_NIKKEI(-11) -0.031998 0.106836 -0.299504 0.7653 
RESID_NIKKEI(-12) -0.026738 0.106905 -0.250107 0.8031 
     
     R-squared 0.027343     Mean dependent var 0.047066 
Adjusted R-squared -0.242189     S.D. dependent var 5.045541 
S.E. of regression 5.623433     Akaike info criterion 6.486372 
Sum squared resid 2624.709     Schwarz criterion 7.085885 
Log likelihood -323.0209     Durbin-Watson stat 1.994634 
     
     
 
 
 
 
 
2.5.5.4 Equation des rendements des taux longs 
 
TRONE : Taux de rendement des obligations nouvellement émises 
 
Estimation de commande 
 
===================== 
LS RENDEMENTTRONE D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12 RENDEMENTTRONE(-1) 
RENDEMENTTRONE(-2) RENDEMENTTRONE(-3) RENDEMENTTRONE(-4) 
RENDEMENTTRONE(-5) RENDEMENTTRONE(-6) RENDEMENTTRONE(-7) 
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RENDEMENTTRONE(-8) RENDEMENTTRONE(-9) RENDEMENTTRONE(-10) 
RENDEMENTTRONE(-11) RENDEMENTTRONE(-12)   
 
Estimation Equation: 
===================== 
RENDEMENTTRONE = C(1)*D1 + C(2)*D2 + C(3)*D3 + C(4)*D4 + C(5)*D5 + C(6)*D6 + C(7)*D7 + 
C(8)*D8 + C(9)*D9 + C(10)*D10 + C(11)*D11 + C(12)*D12 + C(13)*RENDEMENTTRONE(-1) + 
C(14)*RENDEMENTTRONE(-2) + C(15)*RENDEMENTTRONE(-3) + C(16)*RENDEMENTTRONE(-4) 
+ C(17)*RENDEMENTTRONE(-5) + C(18)*RENDEMENTTRONE(-6) + C(19)*RENDEMENTTRONE(-
7) + C(20)*RENDEMENTTRONE(-8) + C(21)*RENDEMENTTRONE(-9) + 
C(22)*RENDEMENTTRONE(-10) + C(23)*RENDEMENTTRONE(-11) + C(24)*RENDEMENTTRONE(-
12) 
 
 Coefficients estimés: 
===================== 
RENDEMENTTRONE = -3.242514836*D1 - 0.7247056473*D2 - 1.578952968*D3 - 2.917145195*D4 - 
4.493928245*D5 + 9.153867907*D6 - 0.709165096*D7 - 0.9078623482*D8 - 5.750369631*D9 - 
0.143541646*D10 + 0.8748334776*D11 + 3.679152619*D12 + 
0.1652826253*RENDEMENTTRONE(-1) + 0.08803801978*RENDEMENTTRONE(-2) - 
0.3141562759*RENDEMENTTRONE(-3) - 0.06103866073*RENDEMENTTRONE(-4) + 
0.008076518941*RENDEMENTTRONE(-5) - 0.06786788856*RENDEMENTTRONE(-6) + 
0.06141755363*RENDEMENTTRONE(-7) - 0.08486135176*RENDEMENTTRONE(-8) - 
0.05264970512*RENDEMENTTRONE(-9) + 0.01975212207*RENDEMENTTRONE(-10) + 
0.06489434232*RENDEMENTTRONE(-11) - 0.207236195*RENDEMENTTRONE(-12) 
 
 
 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D1 -3.242515 4.286050 -0.756528 0.4512 
D2 -0.724706 4.063626 -0.178340 0.8588 
D3 -1.578953 4.064568 -0.388468 0.6985 
D4 -2.917145 4.063196 -0.717944 0.4746 
D5 -4.493928 4.061087 -1.106583 0.2713 
D6 9.153868 4.043505 2.263845 0.0259 
D7 -0.709165 4.086296 -0.173547 0.8626 
D8 -0.907862 4.087044 -0.222132 0.8247 
D9 -5.750370 4.082576 -1.408515 0.1622 
D10 -0.143542 4.072596 -0.035246 0.9720 
D11 0.874833 4.063210 0.215306 0.8300 
D12 3.679153 4.063285 0.905463 0.3675 
RENDEMENTTRONE(-1) 0.165283 0.100047 1.652054 0.1018 
RENDEMENTTRONE(-2) 0.088038 0.101593 0.866573 0.3884 
RENDEMENTTRONE(-3) -0.314156 0.101916 -3.082516 0.0027 
RENDEMENTTRONE(-4) -0.061039 0.107007 -0.570418 0.5697 
RENDEMENTTRONE(-5) 0.008077 0.108724 0.074284 0.9409 
RENDEMENTTRONE(-6) -0.067868 0.108035 -0.628205 0.5314 
RENDEMENTTRONE(-7) 0.061418 0.107801 0.569731 0.5702 
RENDEMENTTRONE(-8) -0.084861 0.108088 -0.785115 0.4343 
RENDEMENTTRONE(-9) -0.052650 0.108703 -0.484344 0.6293 
RENDEMENTTRONE(-10) 0.019752 0.103162 0.191467 0.8486 
RENDEMENTTRONE(-11) 0.064894 0.102431 0.633540 0.5279 
RENDEMENTTRONE(-12) -0.207236 0.101694 -2.037835 0.0443 
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     R-squared 0.245297     Mean dependent var -0.349875 
Adjusted R-squared 0.062580     S.D. dependent var 12.67848 
S.E. of regression 12.27536     Akaike info criterion 8.031180 
Sum squared resid 14315.03     Schwarz criterion 8.591676 
Log likelihood -453.8552     Durbin-Watson stat 1.989053 
     
     
 
 
 
Equation de la volatilité des taux longs 
 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D1 -0.449685 4.452033 -0.101007 0.9198 
D2 -0.198506 4.178449 -0.047507 0.9622 
D3 0.061576 4.178421 0.014737 0.9883 
D4 -0.701583 4.177146 -0.167957 0.8670 
D5 -1.125986 4.174675 -0.269718 0.7880 
D6 2.013866 4.176459 0.482195 0.6309 
D7 0.777093 4.181907 0.185823 0.8530 
D8 0.374658 4.182264 0.089582 0.9288 
D9 -0.370586 4.176292 -0.088736 0.9295 
D10 2.155521 4.171773 0.516692 0.6067 
D11 -0.666096 4.178355 -0.159416 0.8737 
D12 0.867165 4.176988 0.207605 0.8360 
RESID_TRONE(-1) 0.026123 0.109116 0.239407 0.8114 
RESID_TRONE(-2) 0.009893 0.109687 0.090196 0.9283 
RESID_TRONE(-3) -0.026788 0.109601 -0.244416 0.8075 
RESID_TRONE(-4) -0.037179 0.109327 -0.340074 0.7347 
RESID_TRONE(-5) -0.013619 0.110992 -0.122704 0.9026 
RESID_TRONE(-6) 0.010920 0.111007 0.098368 0.9219 
RESID_TRONE(-7) 0.013097 0.110765 0.118237 0.9062 
RESID_TRONE(-8) -0.029588 0.109006 -0.271433 0.7867 
RESID_TRONE(-9) -0.022217 0.109321 -0.203228 0.8395 
RESID_TRONE(-10) 0.017184 0.109251 0.157285 0.8754 
RESID_TRONE(-11) 0.022551 0.109242 0.206429 0.8370 
RESID_TRONE(-12) -0.107714 0.109869 -0.980386 0.3297 
     
     R-squared 0.024556     Mean dependent var 0.261196 
Adjusted R-squared -0.245748     S.D. dependent var 11.17725 
S.E. of regression 12.47527     Akaike info criterion 8.079984 
Sum squared resid 12917.49     Schwarz criterion 8.679497 
Log likelihood -408.2791     Durbin-Watson stat 1.994792 
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2.5.5.5 Equation des rendements du taux de change  
 
 
Estimation de commande 
===================== 
LS REND_TAUX_DE_CHANGE D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-1) REND_TAUX_DE_CHANGE(-2) REND_TAUX_DE_CHANGE(-3) 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-4) REND_TAUX_DE_CHANGE(-5) REND_TAUX_DE_CHANGE(-6) 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-7) REND_TAUX_DE_CHANGE(-8) REND_TAUX_DE_CHANGE(-9) 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-10) REND_TAUX_DE_CHANGE(-11) REND_TAUX_DE_CHANGE(-
12)            
 
 
 
Estimation Equation: 
===================== 
REND_TAUX_DE_CHANGE = C(1)*D1 + C(2)*D2 + C(3)*D3 + C(4)*D4 + C(5)*D5 + C(6)*D6 + 
C(7)*D7 + C(8)*D8 + C(9)*D9 + C(10)*D10 + C(11)*D11 + C(12)*D12 + 
C(13)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-1) + C(14)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-2) + 
C(15)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-3) + C(16)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-4) + 
C(17)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-5) + C(18)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-6) + 
C(19)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-7) + C(20)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-8) + 
C(21)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-9) + C(22)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-10) + 
C(23)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-11) + C(24)*REND_TAUX_DE_CHANGE(-12) 
 
 Coefficients estimés: 
===================== 
REND_TAUX_DE_CHANGE = 0.3660404623*D1 + 0.6065505946*D2 + 0.308751706*D3 + 
0.3653602638*D4 - 1.139849488*D5 + 0.7172451451*D6 + 1.69769323*D7 - 1.570943045*D8 - 
0.7515243051*D9 - 2.797436587*D10 + 1.628172539*D11 + 0.2777553359*D12 - 
0.07727983223*REND_TAUX_DE_CHANGE(-1) + 0.09482735639*REND_TAUX_DE_CHANGE(-2) 
+ 0.1941943476*REND_TAUX_DE_CHANGE(-3) - 0.02556534711*REND_TAUX_DE_CHANGE(-4) - 
0.2799759523*REND_TAUX_DE_CHANGE(-5) - 0.04910062763*REND_TAUX_DE_CHANGE(-6) - 
0.1075593844*REND_TAUX_DE_CHANGE(-7) + 0.176533204*REND_TAUX_DE_CHANGE(-8) + 
0.155331234*REND_TAUX_DE_CHANGE(-9) + 0.02807829741*REND_TAUX_DE_CHANGE(-10) + 
0.06820766245*REND_TAUX_DE_CHANGE(-11) - 0.2292362071*REND_TAUX_DE_CHANGE(-12) 
 
 
 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D1 0.366040 1.084601 0.337489 0.7365 
D2 0.606551 0.999812 0.606664 0.5455 
D3 0.308752 0.996810 0.309740 0.7574 
D4 0.365360 0.997277 0.366358 0.7149 
D5 -1.139849 0.997111 -1.143153 0.2558 
D6 0.717245 0.999850 0.717353 0.4749 
D7 1.697693 1.001442 1.695249 0.0933 
D8 -1.570943 1.004859 -1.563347 0.1213 
D9 -0.751524 0.999505 -0.751897 0.4540 
D10 -2.797437 1.002446 -2.790611 0.0064 
D11 1.628173 1.019530 1.596983 0.1136 
D12 0.277755 1.019593 0.272418 0.7859 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-1) -0.077280 0.098829 -0.781952 0.4362 
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REND_TAUX_DE_CHANGE(-2) 0.094827 0.099383 0.954163 0.3424 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-3) 0.194194 0.099670 1.948380 0.0543 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-4) -0.025565 0.099308 -0.257435 0.7974 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-5) -0.279976 0.097895 -2.859973 0.0052 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-6) -0.049101 0.100747 -0.487365 0.6271 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-7) -0.107559 0.099553 -1.080428 0.2827 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-8) 0.176533 0.097635 1.808092 0.0738 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-9) 0.155331 0.098348 1.579409 0.1176 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-10) 0.028078 0.097278 0.288639 0.7735 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-11) 0.068208 0.097125 0.702268 0.4842 
REND_TAUX_DE_CHANGE(-12) -0.229236 0.095958 -2.388927 0.0189 
     
     R-squared 0.287308     Mean dependent var -0.022382 
Adjusted R-squared 0.114761     S.D. dependent var 3.189945 
S.E. of regression 3.001327     Akaike info criterion 5.214101 
Sum squared resid 855.7566     Schwarz criterion 5.774596 
Log likelihood -286.2390     Durbin-Watson stat 1.968822 
     
     
 
 
 
 
 
 
Equation de la volatilité du taux de change 
 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D1 -0.034040 1.058707 -0.032152 0.9744 
D2 0.235279 0.983586 0.239206 0.8115 
D3 -0.286543 0.983763 -0.291272 0.7716 
D4 -0.132232 0.984035 -0.134378 0.8934 
D5 0.704124 0.983710 0.715784 0.4761 
D6 0.368072 0.986590 0.373075 0.7100 
D7 -0.153415 0.987287 -0.155391 0.8769 
D8 -0.741535 0.986948 -0.751341 0.4546 
D9 -0.313756 0.989214 -0.317177 0.7519 
D10 0.169155 0.989609 0.170931 0.8647 
D11 -0.187762 0.989271 -0.189798 0.8499 
D12 -0.054366 0.988413 -0.055003 0.9563 
RESID_TAUX_DE_CHANGE(-1) -0.024300 0.109921 -0.221071 0.8256 
RESID_TAUX_DE_CHANGE(-2) 0.078418 0.110310 0.710887 0.4791 
RESID_TAUX_DE_CHANGE(-3) 0.070079 0.110886 0.631988 0.5291 
RESID_TAUX_DE_CHANGE(-4) -0.000266 0.111196 -0.002396 0.9981 
RESID_TAUX_DE_CHANGE(-5) -0.016846 0.111823 -0.150645 0.8806 
RESID_TAUX_DE_CHANGE(-6) -0.048437 0.108363 -0.446993 0.6560 
RESID_TAUX_DE_CHANGE(-7) -0.034063 0.108153 -0.314949 0.7536 
RESID_TAUX_DE_CHANGE(-8) 0.056421 0.107987 0.522476 0.6027 
RESID_TAUX_DE_CHANGE(-9) 0.029958 0.105172 0.284845 0.7765 
RESID_TAUX_DE_CHANGE(-10) -0.000687 0.105455 -0.006513 0.9948 
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RESID_TAUX_DE_CHANGE(-11) -0.070154 0.105096 -0.667519 0.5063 
RESID_TAUX_DE_CHANGE(-12) -0.030082 0.105244 -0.285834 0.7757 
     
     R-squared 0.038269     Mean dependent var -0.039136 
Adjusted R-squared -0.228235     S.D. dependent var 2.652585 
S.E. of regression 2.939747     Akaike info criterion 5.189134 
Sum squared resid 717.2955     Schwarz criterion 5.788647 
Log likelihood -253.6187     Durbin-Watson stat 1.995480 
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3.5 ANNEXE CHAPITRE III 
 
3.5.1 Description des données. 
Average yields on newly issued domestic 
commercial paper 3 month.  
Series code : ST’STRACP3M : rubrique Financial 
markets. 
Frequency: Monthly. 
Source : Bank of Japan 
www.boj.or.jp/en/ 
 
Average interest rates on certificates of 
deposit (New issues) 90 days-179 days 
Series code: ST’STRAK_STRACDN2DB04 
Rubrique: Financial markets. 
Source: Bank of Japan. 
Frenquency: Monthly 
Federal Fund Rate Title: Effective Federal Funds Rate Series ID: FEDFUNDS 
Source: Board of Governors of the Federal 
Reserve System 
Release: H.15 Selected Interest Rates 
Seasonal Adjustment: Not Applicable. 
Frequency: Monthly 
Units: percent 
www.federalreserve.gov 
 
 
Government Bonds rates U.S. Title: 10-year Treasury Constant Maturity Rate Series: GS10. 
Source: Board of Governors of the Federal 
Reserve System 
Release: H.15 Selected Interest rates 
Frequency: Monthly 
www.federalreserve.gov 
 
 
Government Bonds rates Euro Area EA 12-2006 
Source: Bulletin mensuel de la Banque Centrale 
Européenne et Eurostat.  
www.ecb.int 
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/
eurostat/home/ 
Rubrique rendement des emprunts publics (en 
pourcentage annuel, moyenne. sur la période) 
Frequency : Monthly 
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Gensaki rate 1 month 
 
 
Financial markets (interest rate, yield, foreign 
exchange...) 
www.boj.or.jp/en/type/stat/dlong/fin_stat/rate/prime.htm
Gensaki rate 3 months Financial markets (interest rate, yield, foreign 
exchange...) 
www.boj.or.jp/en/type/stat/dlong/fin_stat/rate/prime.htm
Gensaki rate 6 months Financial markets (interest rate, yield, foreign 
exchange...) 
www.boj.or.jp/en/type/stat/dlong/fin_stat/rate/pri
me.htm 
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3.5.2 : Test de racine unitaire 
 
Tableau 3.7 : Test de Perron  
1) les taux courts 1 mois 
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.870158  0.0000 
Test valeur  critique: 1% level  -4.030729  
 5% level  -3.445030  
 10% level  -3.147382  
     
     Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RESID)  
Method: Least Squares   
   
Sample (adjusted): 1996M04 2006M12  
Included observations: 129 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
RESID (-1) -0.900588 0.131087 -6.870158 0.0000 
D (RESID (-1)) -0.135376 0.090138 -1.501869 0.1357 
C -6.50E-05 0.011441 -0.005677 0.9955 
@TREND(1996M01) 4.21E-06 0.000149 0.028165 0.9776 
     
     
R-squared 0.525210     Mean dependent var 0.000654 
Adjusted R-squared 0.513815     S.D. dependent var 0.090488 
S.E. of regression 0.063095     Akaike info criterion -2.657847 
Sum squared resid 0.497616     Schwarz criterion -2.569171 
Log likelihood 175.4312     F-statistic 46.09148 
Durbin-Watson stat 1.968865     Prob(F-statistic) 0.000000 
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2) taux courts 3 mois 
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.965783  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.031309  
 5% level  -3.445308  
 10% level  -3.147545  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RESID,2)  
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1996M05 2006M12  
Included observations: 128 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D (RESID (-1)) -1.431818 0.179746 -7.965783 0.0000 
D (RESID (-1) ,2) 0.225066 0.140023 1.607351 0.1105 
D (RESID (-2) ,2) 0.112519 0.089824 1.252665 0.2127 
C -0.008037 0.009509 -0.845242 0.3996 
@TREND (1996M01) 0.000169 0.000124 1.361076 0.1760 
     
     
R-squared 0.598521     Mean dependent var 0.000125 
Adjusted R-squared 0.585465     S.D. dependent var 0.079990 
S.E. of regression 0.051501     Akaike info criterion -3.056158 
Sum squared resid 0.326237     Schwarz criterion -2.944751 
Log likelihood 200.5941     F-statistic 45.84185 
Durbin-Watson stat 2.004330     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 3) taux court 6 mois 
 
 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.47700  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.030729  
 5% level  -3.445030  
 10% level  -3.147382  
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(RESID,2)  
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 1996M04 2006M12  
Included observations: 129 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D (RESID (-1)) -1.438610 0.137311 -10.47700 0.0000 
D (RESID (-1) ,2) 0.186722 0.088181 2.117475 0.0362 
C -0.004545 0.013015 -0.349201 0.7275 
@TREND (1996M01) 0.000141 0.000170 0.829766 0.4083 
     
     
R-squared 0.619500     Mean dependent var 0.000116 
Adjusted R-squared 0.610368     S.D. dependent var 0.115017 
S.E. of regression 0.071794     Akaike info criterion -2.399508 
Sum squared resid 0.644302     Schwarz criterion -2.310832 
Log likelihood 158.7683     F-statistic 67.83828 
Durbin-Watson stat 2.097845     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Tabl. : 3.8 Critère d’information 
 
       
       
retard LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0  107.5356 NA   0.000616 -1.716027 -1.670300 -1.697453 
1  207.1939  194.4551  0.000130 -3.271445  -3.134265*  -3.215723* 
2  209.9079  5.207427  0.000133 -3.250535 -3.021902 -3.157665 
3  211.2660  2.561573  0.000139 -3.207577 -2.887491 -3.077559 
4  214.8869  6.712017  0.000140 -3.201414 -2.789874 -3.034247 
5  217.9374  5.555268  0.000142 -3.185974 -2.682981 -2.981659 
6  228.6531   19.16638*   0.000127*  -3.295173* -2.700727 -3.053710 
7  232.1460  6.133883  0.000128 -3.286927 -2.601029 -3.008317 
8  234.7973  4.569689  0.000131 -3.264997 -2.487645 -2.949239 
       
       
* indique le nombre de retard séléctionné    
       
FPE: Erreur de prédiction finale     
AIC: Critère d'information Akaike     
SC: Critère d'information Swchartz     
H.Q: Critère 'infiormation Hannan Qinn    
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4.6 ANNEXE CHAPITRE IV 
 
 Tabl. 4.7 : VAR sur la fonction de réaction des taux longs 
 
 
     
     
 
Ecart de 
production inflation 
Taux court 
nominal Taux long 
     
     écart de production (-1)  0.632021 -0.000186  0.018725  0.044146 
Ecart type  (0.11193)  (0.00031)  (0.04393)  (0.04277) 
t-student [ 5.64673] [-0.59554] [ 0.42628] [ 1.03221] 
     
écart de production (-2) -0.088331 -0.000282 -0.029373 -0.055835 
Ecart type  (0.13563)  (0.00038)  (0.05323)  (0.05182) 
t-student [-0.65127] [-0.74605] [-0.55182] [-1.07738] 
     
Ecart de production (-3)  0.075987 -7.54E-05  0.032416 -0.034283 
Ecart type  (0.13736)  (0.00038)  (0.05391)  (0.05249) 
t-student [ 0.55319] [-0.19683] [ 0.60130] [-0.65317] 
     
Ecart de production (-4) -0.328598 -4.46E-05 -0.059348  0.013576 
Ecart type  (0.12594)  (0.00035)  (0.04943)  (0.04812) 
t-student [-2.60925] [-0.12698] [-1.20076] [ 0.28211] 
     
Inflation (-1) -85.81532  3.367273 -14.38720 -2.308952 
Ecart type  (37.6559)  (0.10501)  (14.7786)  (14.3886) 
t-student [-2.27893] [ 32.0651] [-0.97351] [-0.16047] 
     
Inflation (-2)  239.2622 -4.187220  41.61552  7.192589 
Ecart type  (111.207)  (0.31013)  (43.6446)  (42.4927) 
t-student [ 2.15151] [-13.5015] [ 0.95351] [ 0.16927] 
     
Inflation (-3) -221.4786  2.255521 -39.45655 -6.802607 
Ecart type  (111.247)  (0.31024)  (43.6606)  (42.5082) 
t-student [-1.99087] [ 7.27018] [-0.90371] [-0.16003] 
     
Inflation (-4)  67.79965 -0.436030  12.31299  2.011002 
Ecart type  (37.7237)  (0.10520)  (14.8052)  (14.4144) 
t-student [ 1.79727] [-4.14467] [ 0.83167] [ 0.13951] 
     
Taux court nominal (-1) -0.254178  0.000464  0.827756  0.002285 
Ecart type  (0.32632)  (0.00091)  (0.12807)  (0.12469) 
t-student [-0.77892] [ 0.50946] [ 6.46331] [ 0.01833] 
     
Taux court nominal (-2)  0.069207  0.000522 -0.089195  0.100233 
Ecart type  (0.42440)  (0.00118)  (0.16656)  (0.16217) 
t-student [ 0.16307] [ 0.44134] [-0.53550] [ 0.61808] 
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Taux court nominal (-3) 
 
 
 0.003625 
 
 
-0.000187 
 
 
 0.328663 
 
 
 0.089381 
Ecart type  (0.42142)  (0.00118)  (0.16539)  (0.16103) 
t-student [ 0.00860] [-0.15920] [ 1.98719] [ 0.55507] 
     
Taux court nominal (-4)  0.251044  0.000993 -0.106073 -0.068511 
Ecart type  (0.30905)  (0.00086)  (0.12129)  (0.11809) 
t-student [ 0.81231] [ 1.15271] [-0.87454] [-0.58016] 
     
Taux long (-1)  0.403630 -0.000815  0.338984  0.972486 
Ecart type  (0.35081)  (0.00098)  (0.13768)  (0.13405) 
t-student [ 1.15055] [-0.83312] [ 2.46207] [ 7.25474] 
     
Taux long (-2)  0.062065 -2.99E-05 -0.165113 -0.272917 
Ecart type  (0.46264)  (0.00129)  (0.18157)  (0.17678) 
t-student [ 0.13415] [-0.02315] [-0.90937] [-1.54385] 
     
Taux long (-3)  0.179199 -0.001650 -0.015301  0.108039 
Ecart type  (0.46567)  (0.00130)  (0.18276)  (0.17794) 
t-student [ 0.38482] [-1.27080] [-0.08372] [ 0.60718] 
     
Taux long (-4) -0.396891  0.000721 -0.254451 -0.120647 
Ecart type  (0.37533)  (0.00105)  (0.14730)  (0.14341) 
t-student [-1.05746] [ 0.68865] [-1.72742] [-0.84125] 
     
Constante -0.768968  0.000693  0.385917  0.730257 
Ecart type  (0.66581)  (0.00186)  (0.26131)  (0.25441) 
t-student [-1.15494] [ 0.37347] [ 1.47687] [ 2.87039] 
     
     
 R-squared  0.635278  0.999999  0.979649  0.966311 
 Adj. R-squared  0.554229  0.999999  0.975127  0.958825 
 Sum sq. resids  84.18257  0.000655  12.96650  12.29110 
 S.E. equation  1.081297  0.003015  0.424370  0.413170 
 F-statistic  7.838164  5265522.  216.6248  129.0764 
 Log likelihood -123.8092  399.7026 -40.56664 -38.18616 
 Akaike AIC  3.164251 -8.600057  1.293632  1.240138 
 Schwarz SC  3.639609 -8.124700  1.768990  1.715496 
 Mean dependent -0.020857  0.792495  2.478656  3.519213 
 S.D. dependent  1.619529  2.950511  2.690807  2.036164 
     
     
 Determinant resid covariance (dof adj.)  2.49E-07   
 Determinant resid covariance  1.06E-07   
 Log likelihood  209.3346   
 Akaike information criterion -3.176058   
 Schwarz criterion -1.274628   
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Tabl. 4.8 : Test d’autocorrélation des résidus 
 
 
   
   retard LM-Stat Prob. 
   
   1  17,16803  0,3748* 
2  22,80624  0,1190* 
3  22,05273  0,1415* 
4  11,81399  0,7567* 
5  23,85959  0,0926* 
6  19,33945  0,2515* 
7  11,84055  0,7549* 
8  20,36384  0,2043* 
9  14,08090  0,5927* 
10  12,51996  0,7075* 
11  9,936410  0,8699* 
12  6,016807  0,9879* 
   
   
* rejet de l’hypothèse d’autoccorrélation des résidus 
 
 
 
 
Tabl. 4.9: Test d’hétéroscédasticitié 
 
 
   Joint test:     
      
      2χ  d.l Prob.    
      
      
 349.5408 320  0,1231*    
      
      
      
   Individual components:    
      
      Dependent R-squared F(32,56) Prob. Chi-sq(32) Prob. 
      
      res1*res1  0,587459  2,492001  0,0014  52,28384  0,0133 
res2*res2  0,519888  1,894981  0,0179  46,27001  0,0492 
res3*res3  0,616986  2,819018  0,0003  54,91171  0,0071 
res4*res4  0,469696  1,549996  0,0747  41,80297  0,1150* 
res2*res1  0,174223  0,369216  0,9984*  15,50586  0,9938* 
res3*res1  0,353256  0,955864  0,5455*  31,43982  0,4948* 
res3*res2  0,360607  0,986970  0,5052*  32,09401  0,4621* 
res4*res1  0,477680  1,600436  0,0610  42,51352  0,1013* 
res4*res2  0,295593  0,734359  0,8253*  26,30776  0,7498* 
res4*res3  0,654048  3,308511  0,0000  58,21031  0,0031 
      
      
• *Rejet de l’hypothèse d’hétéroscédasticité 
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Fig. 4.9 : Fonction d’ autocorrélation du VAR sur les taux longs 
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Tabl. 4.10 : Test de causalité de Granger du VAR 
 
    
    
    
Variable dépendante: écart de production  
    
    Variables 
indépendantes 
2χ  d.l Prob. 
    
    Inflation  10,91300 4  0,0276** 
Taux court 
nominal  1,547125 4  0,8183 
Taux long  3,833210 4  0,4290 
    
    Modèle global  15,96471 12  0,1929 
    
    
***/**/* causalité aux différents de 1, 5 ou 10 % 
 
 
 
Variable dépendante: Inflation  
    
    Variables 
indépendantes 
2χ  d.l Prob. 
    
    Ecart de 
production  3,001989 4  0,5575 
Taux court 
nominal  8,921412 4  0,0631* 
Taux long   5,805806 4  0,2141 
    
    Modèle global  16,65920 12  0,1629 
    
 
***/**/* causalité aux différents de 1, 5 ou 10 % 
 
 
 
 Variable dépendante: taux court nominal  
    
    Variables 
indépendantes 
2χ  d.l Prob. 
    
    Ecart de 
production  1,822530 4  0,7684 
Inflation  11,04110 4  0,0261** 
Taux long  10,59598 4  0,0315** 
    
    Modèle global  25,83835 12  0,0113** 
    
    
***/**/* causalité aux différents de 1, 5 ou 10 % 
 
 
 
 
 
  
  360 
Variable dépendante: Taux long 
    
    Variables 
indépendantes 
2χ  d.l Prob. 
    
    Ecart de 
production  3,127855 4  0,5367 
Inflation  7,327192 4  0,1196 
Taux court 
nominal  3,498258 4  0,4781 
    
    Modèle global  16,61943 12  0,1645 
    
    
                                ***/**/* causalité aux différents de 1, 5 ou 10 % 
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